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ÚTDRÁTTUR 

 

Á nútímamörkuðum eins og verðbréfamörkuðum, þar sem milljónir manna eiga viðskipti sín á 
milli með hina ýmsu fjármálagerninga í ákveðnu kerfi, er mikilvægt að fólk geti treyst því að 
komið sé heiðarlega fram. Ein leið til að koma í veg fyrir vantraust er að bann sé sett við því 
að veita rangar upplýsingar. Á sviði verðbréfamarkaðsréttar nefnist þessi leið bann við 
markaðsmisnotkun. Meginmarkið þessarar ritgerðar er að fjalla um þá tegund 
markaðsmisnotkunar sem felur í sér ranga upplýsingagjöf, þ.e. miðlun upplýsinga í orði. 
Vikið verður að hugmyndafræðinni sem liggur að baki upplýsingalöggjöf á verðbréfamarkaði. 
Þeirri löggjöf er ætlað að koma í veg fyrir vandamál sem nefnist ósamhverf dreifing 
upplýsinga. Til að koma í veg fyrir þessi áhrif er mikilvægt að sporna við ósamhverfri 
dreifingu upplýsinga á markaði. Þrjár leiðir eru í boði. Í verðbréfamarkaðsrétti nefnast 
leiðirnar: i) upplýsingaskylda, ii) bann við innherjasvikum og iii) bann við 
markaðsmisnotkun. Leiðirnar voru innleiddar með tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 
2003/6/EB um innherjasvik og markaðsmisnotkun. Vegna aðildar Íslands að EES-
samningnum var framangreind tilskipun innleidd í íslenskan rétt með lögum nr. 31/2005 
ásamt þremur innleiðingartilskipunum. Fjallað verður almennt um bannið við 
markaðsmisnotkun. Farið verður yfir uppruna bannsins og lýst þeim tegundum 
markaðsmisnotkunar sem til staðar eru í dag, sem eru: i) markaðsmisnotkun í formi rangrar 
upplýsingagjafar, ii) markaðsmisnotkun í formi viðskipta og iii) misnotkun á markaðsráðandi 
stöðu. Meginþungi umfjöllunarinnar verður um markaðsmisnotkun í formi rangrar 
upplýsingagjafar með hliðsjón af kröfum refsiréttarins. Farið var efnislega í bannið í 
Evrópurétti, norrænum rétti og í íslenskum rétti.  
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1 Inngangur 

Öll samfélög byggja á því að fólk geti haft eðlileg samskipti sín á milli. Rangar upplýsingar 

geta afbakað eðlileg samskipti. Því má segja að það sé grundvallaratriði í öllum samfélögum 

að koma í veg fyrir slíka hnökra til að hjól samfélagsins geti snúist. Bann við að veita rangar 

upplýsingar, bæði í orði og verki, hefur verið ríkjandi í öllum mannlegum samskiptareglum. 

Bannið fyrirfinnst í öllum samfélögum, á öllum tímum. Sem dæmi um það má nefna 8. 

boðorð kristinnar trúar, „Þú skalt ekki bera ljúgvitni gegn náunga þínum“. Á 

nútímamörkuðum eins og verðbréfamörkuðum, þar sem milljónir manna eiga viðskipti sín á 

milli með hina ýmsu fjármálagerninga í ákveðnu kerfi, er mikilvægt að fólk geti treyst því að 

komið sé heiðarlega fram. Rökin eru þau að fólk muni ekki eiga í viðskiptum ef það treystir 

ekki þeim upplýsingum sem til staðar eru. Ein leið til að koma í veg fyrir vantraust er að bann 

sé sett við því að veita rangar upplýsingar. Á sviði verðbréfamarkaðsréttar nefnist þessi leið 

bann við markaðsmisnotkun.  

 

Markaðsmisnotkun hefur verið til staðar á öllum tímum og hún talin valdur að mörgu 

hruninu á verðbréfamörkuðum heimsins.1 Meginmarkmiðið með því að banna 

markaðsmisnotkun er að stuðla að því að verðbréfamarkaðurinn geti starfað á eðlilegan hátt 

og að allir standi jafnt að vígi. Það er gert með því að tryggja að þær upplýsingar sem til 

staðar eru séu réttar og aðgangur að þeim sé jafn. Bannið við markaðsmisnotkun er ekki 

einskorðað við miðlun upplýsinga í orðum, heldur nær það einnig yfir miðlun upplýsinga án 

orðaskipta, svo sem í formi viðskipta. Ástæðan fyrir því að bannið nær bæði yfir upplýsingar 

sem eru miðlaðar með orði eða í verki er sú, að allar upplýsingar eru mikilvægar á markaði 

eins og verðbréfamarkaði.2 

 

Meginmarkið þessarar ritgerðar er að fjalla um þá tegund markaðsmisnotkunar sem felur í 

sér ranga upplýsingagjöf, þ.e. miðlun upplýsinga í orði. Sú tegund er hvað víðtækust, því það 

eru ekki bara aðilar á markaðinum sem geta brotið gegn þessu banni heldur allir þeir sem tjá 

sig um hluti sem tengjast verðbréfamarkaðinum, til dæmis fjölmiðlar. Bannið er mjög víðtækt 

og getur oft reynst erfitt að greina hvort háttsemi teljist til markaðsmisnotkunar eða ekki.  

 

                                                 
1 Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 103.  
2Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 553. Í kafla 3.3 verður fjallað nánar um einstakar tegundir 
markaðsmisnotkunar. Þriðja tegundin er einnig til staðar sem felur í sér misnotkun á markaðsráðandi stöðu.  
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Umfjölluninni verður þannig háttað að í öðrum kafla verður fjallað um hugmyndafræðina 

sem liggur að baki upplýsingalöggjöf á verðbréfamarkaði. Þeirri löggjöf er ætlað að koma í 

veg fyrir vandamál sem nefnist ósamhverf dreifing upplýsinga. En svokölluð Sítrónukenning 

sýnir fram á að markaður, þar sem dreifing upplýsinga er mjög ósamhverf, mun ekki virka 

eins vel og markaður þar sem samhverfa er í dreifingu upplýsinga.3 Ein af leiðunum til að 

koma í veg fyrir slíkt er bann við markaðsmisnotkun, en þannig má koma í veg fyrir að rangar 

upplýsingar séu til staðar á markaðinum. Í kaflanum verður gerð grein fyrir þeim leiðum sem í 

boði eru og hvernig þær virka saman.  

Í þriðja kafla verður fjallað almennt um bannið við markaðsmisnotkun. Farið verður yfir 

uppruna bannsins og lýst þeim tegundum markaðsmisnotkunar sem til staðar eru í dag. Ýmis 

dæmi verða reifuð til nánari útskýringar á hverri tegund fyrir sig.  

Meginþungi umfjöllunarinnar kemur fram í fjórða kafla ritgerðarinnar. Í kaflanum verður 

fjallað um markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar með hliðsjón af kröfum 

refsiréttarins. Áhersla verður lögð á íslenskan rétt, en ákvæði um þessa tegund er að finna m.a. 

í verðbréfaviðskiptalöggjöfinni og hlutafélagalögum. Núgildandi ákvæði 

verðbréfaviðskiptalaga eru byggð að mestu leyti á tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 

2003/6/EB4 um innherjasvik og markaðsmisnotkun (hér eftir nefnd Markaðssvikatilskipunin). 

Jafnframt verður litið til Norðurlandanna til samanburðar. Að lokum verður vikið að 

sérákvæði sem gildir um fjölmiðlamenn þegar þeir miðla upplýsingum í krafti starfs síns.  

 

2 Hugmyndafræðin að baki upplýsingagjöf á verðbréfamörkuðum  

2.1 Almennt  

Á síðastliðnum tveimur áratugum hefur átt sér stað gríðarleg þróun á sviði löggjafar um 

verðbréfamarkaðsrétt. Þegar slík þróun á sér stað er mikilvægt að skilja þær meginreglur sem 

liggja að baki slíku regluverki, þ.e. ástæður þess að löggjöf er talin nauðsynleg og markmiðin 

sem henni er ætlað að ná.5  

 

Viðskipti með fjármálagerninga hafa lengi verið stunduð á Íslandi. Skuldabréf, hlutabréf 

og víxlar hafa t.d. gengið kaupum og sölum á milli fyrirtækja og einstaklinga. Eigi að síður 

var ekki um skipulegan markað að ræða, þ.e. markað með fastmótaðar leikreglur. Áður en 

sérstakar reglur voru settar á Íslandi um slík viðskipti giltu almennar reglur um kaup og 
                                                 
3 Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, bls. 83. Sjá einnig Jesper Lau Hansen: 
Informationsmisbrug, bls. 14. 
4 OJ 2002-2003, A-deild, bls. 1541.  
5 Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation.“, bls. 82-83. 
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samninga og ákveðnar sérreglur um einstakar tegundir verðbréfa.6 Það var ekki fyrr en í 

kringum 1990 að upp kom sú nauðsyn að settar yrðu skýrar leikreglur á slíkum markaði til að 

stuðla að jafnræði fjárfesta og verja hagsmuni þeirra gegn hvers kyns misnotkun. Þátttaka 

almennings á verðbréfamörkuðum hafði aukist gríðarlega í kjölfar einkavæðingarbylgju sem 

átti sér stað bæði hér og á meginlandi Evrópu á níunda og tíunda áratug síðustu aldar.7 Með 

setningu sérstakra leikreglna var leitast við að auka traust fjárfesta til verðbréfamarkaðarins 

þannig að þeir væru tilbúnir til að setja sparifé sitt inn á hann.8 Frá því að fyrstu lög um 

viðskipti með verðbréf voru sett árið 19869 hefur þróun á verðbréfaviðskiptalöggjöfinni verið 

hröð. Þann 1. nóvember 2007 samþykkti Alþingi bæði ný verðbréfaviðskipta- og 

kauphallarlög, lög nr. 110/2007 um kauphallir (hér eftir skammstöfuð kphl.) og lög nr. 

108/2007 um verðbréfaviðskipti (hér eftir skammstöfuð vvl.). Umfjöllunin sem hér fer á eftir 

miðast við þá hugtakanotkun sem kemur fram í þeim. Umfjöllunin í 2. kafla verður með þeim 

hætti að fyrst verður farið í hugtökin fjármálagerningur og skipulegan markað með 

fjármálagerninga áður en skil verða gerð á hugmyndafræðinni að baki upplýsingagjöf á 

verðbréfamörkuðum.  

 

2.2 Hugtakanotkun 

Við gildistöku eldri laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 var tekið upp nýtt hugtak, 

fjármálagerningur,10 sem tók við af hugtakinu verðbréf sem yfirhugtak. Í fyrstu lögum um 

verðbréfaviðskipti frá árinu 1986 var notast við hugtakið verðbréf sem yfirhugtak yfir þau 

réttindi sem lögin náðu til. Sú skipan hélst fram að gildistöku laga nr. 33/2003. Núgildandi 

vvl. fjalla um viðskipti með fjármálagerninga og tengda þjónustu og eru slík viðskipti 

skilgreind sem verðbréfaviðskipti, sbr. 1. gr. laganna.11 Hugtakið fjármálagerningur nær yfir 

hvers konar gerninga sem geta haft fjárhagslegt gildi milli aðila á fjármálamarkaði. Gerður er 

greinarmunur á því hvort gerningarnir séu gerðir milli tveggja samningsaðila eða hvort þeir 

séu framseljanlegir til þriðja aðila. Séu þeir framseljanlegir til þriðja aðila eru þeir kallaðir 

verðbréf. Þegar fjármálagerningar eru verðbréf er greint á milli þess hvort verðbréfin eru 

skráð á skipulegum verðbréfamarkaði eða ekki. Þá er talað annað hvort um skráð eða óskráð 

                                                 
6 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson: Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 21. 
7 Áslaug Björgvinsdóttir: „Reglur um verðbréfamarkaði og viðfangsefni verðbréfamarkaðsréttar“, bls. 344-345 
og Aðalsteinn Egill Jónasson: „Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti:“, bls. 111-145. 
8 Aðalsteinn Egill Jónasson: „Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti“, bls. 113. 
9 Lög nr. 27/1986 náði eingöngu til verðbréfamiðlunar en með því er átt milliganga um kaup og sölu verðbréfa. 
Sjá Pál Sigurðsson (ritstjóri): Lögfræðiorðabók með skýringum, bls. 482. 
10 Hugtakið fjármálagerningur er þýðing á enska orðinu „financial instrument“.  
11 Alþt. 2002-2003, A-deild, bls. 1541.  
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verðbréf. Ólíkar reglur geta gilt um framangreindar tegundir fjármálagerninga með hliðsjón af 

því hvort þeir eru framseljanlegir og hvort þeir eru skráðir á skipulegum verðbréfamarkaði.12  

Hugtakið verðbréf hefur verið skilgreint með eftirfarandi hætti:  

 

Hvers konar framseljanleg kröfuréttindi til peningagreiðslu (t.d. skuldabréf) eða ígildis hennar, 
svo og framseljanleg skilríki fyrir eignarréttindum að öðru en fasteign eða einstökum 
lausafjármunum (t.d. hlutabréf).13  

 

Í daglegu tali er oftast átt við hlutabréf14 eða skuldabréf15 þegar rætt er um verðbréf, þar 

sem þau eru algengustu tegundir verðbréfa. Eina aðgreining verðbréfa frá öðrum tegundum 

fjármálagerninga er sú að verðbréf eru þeir fjármálagerningar sem eru framseljanlegir. Þar af 

leiðandi geta fleiri tegundir fjármálagerninga talist til verðbréfa heldur en hlutabréf og 

skuldabréf, svo sem framtíðarsamningar,16 hlutdeildarskírteini sem gefin eru út af 

verðbréfasjóðum og peningamarkaðsskírteini, að því gefnu að þau séu framseljanleg. Þar sem 

fjallað er um verðbréf í vvl. eiga þess háttar efnisreglur því við um allar tegundir verðbréfa. 

Síðan er um enn frekari þrengingu á hugtakinu að ræða þegar verðbréf er skráð á skipulegum 

verðbréfamarkaði.17  

 

Eins og gildir um hugtakið verðbréf hefur hugtakið verðbréfamarkaður verið breytilegt í 

gegnum tíðina. Við gildistöku núgildandi vvl. og kphl. voru gerðar umtalsverðar breytingar á 

hugtakinu. Áður hafði skipulegum verðbréfamarkaði verið skipt í fjóra hluta: i) kauphöll, ii) 

skipulegan tilboðsmarkað, iii) kauphallir innan Evrópska efnahagssvæðisins o.fl. og iv) 

tiltekna markaði utan Evrópska efnahagssvæðisins o.fl. Hugtakið kauphöll var notað yfir 

markaði fyrir fjármálagerninga sem höfðu hlotið opinbera skráningu,18 en skipulegur 

verðbréfamarkaður var skilgreindur sem markaður með fjármálagerninga sem höfðu ekki 

                                                 
12 Alþt. 2004-2005, A-deild, bls. 58. 
13 Páll Sigurðsson (ritstjóri): Lögfræðiorðabók með skýringum, bls. 482. Sjá einnig Alþt. 2004-2005, bls. (58).  
14 Hlutabréf eru: „Bréf sem gefin eru út til hlutahafa í hlutafélagi sem sönnunargögn fyrir hlut þeirra í félaginu.“ 
Páll Sigurðsson (ritstjóri): Lögfræðiorðabók með skýringum, bls. 192. Hlutabréf eru verðbréf nema annað sé 
skýrt tekið fram í bréfunum sjálfum og um framsal þeirra og veðsetningu gilda reglur um viðskiptabréf, sbr. 29. 
gr. hlutafélagalaga nr. 2/1995. 
15 Skuldabréf eru: „Einhliða, óskilyrt og skrifleg viðurkenning á peningaskuld. Skuldabréf eru viðskiptabréf.“ 
Páll Sigurðsson (ritstjóri): Lögfræðiorðabók með skýringum, bls. 403.  
16 Framseljanlegar afleiður. En afleiða er: „samningur þar sem uppgjörsákvæði byggist á breytingu einhvers 
þáttar á tilteknu tímabili, svo sem vaxta, gengis gjaldmiðla, verðbréfaverðs, verðbréfavísitölu eða hrávöruverðs.“ 
Páll Sigurðsson (ritstjóri): Lögfræðiorðabók með skýringum, bls. 10.  
17 Alþt. 2004-2005, A-deild, bls. 58. 
18 Sbr. 1. tölul. 2. gr. laga nr. 34/1998.  
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verið skráðir opinberlega en höfðu verið teknir til viðskipta í viðskiptakerfi.19 Því var greint á 

milli tveggja tegunda skipulegra verðbréfamarkaða samkvæmt eldri lögum með hliðsjón af 

því hvort þeir höfðu verið skráðir opinberlega eða teknir til viðskipta án slíkrar skráningar.20 

Með gildistöku laga nr. 110/2007 um kauphallir var þessu breytt og hugtakið skipulegur 

tilboðsmarkaður fellt úr lögum. Ástæðuna fyrir breytingunni má aðallega rekja til þess að 

ýmsar tilskipanir Evrópusambandsins, sem höfðu verið innleiddar í íslenskan rétt, greindu 

ekki á milli þess hvort fjármálagerningar væru opinberlega skráðir eða hvort þeir hefðu verið 

teknir til viðskipta á skipulegum markaði án slíkrar skráningar.21 Skipulegur 

verðbréfamarkaður nær nú til fjármálagerninga sem hafa verið opinberlega skráðir og þeirra 

sem teknir hafa verið til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði án opinberrar skráningar.22  

Samkvæmt núgildandi vvl. er gerður greinarmunur á milli reksturs tvenns konar markaða 

fyrir fjármálagerninga, annars vegar skipulegra verðbréfamarkaða og hins vegar markaðstorga 

fyrir fjármálagerninga.23 Er rekstur á báðum mörkuðum starfsleyfisskyldur. Í kphl. er fjallað 

um rekstur skipulegra verðbréfamarkaða. Hugtakið skipulegur verðbréfamarkaður er 

skilgreint í 2. tölul. 2. gr. kphl. sem:  

 

[m]arghliða viðskiptakerfi innan Evrópska efnahagssvæðisins sem leiðir saman kaupendur og 
seljendur fjármálagerninga, í samræmi við ófrávíkjanlegar reglur þess, þannig að til samninga 
stofnast um fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta í viðskiptakerfinu. 

 

 Byggist skilgreiningin að mestu á skilgreiningu 14. liðar 1. mgr. 4. gr. tilskipunar 

Evrópuþingsins og ráðsins 2004/39/EB um markaði fjármálagerninga (hér eftir nefnd MiFID 

tilskipunin).24  

Hugtakið markaðstorg fjármálagerninga er þýðing á enska heitinu „Multilateral Trading 

Facility“ og hefur verið skammstafað MTF.25 Fjallað er um markaðstorg fjármálagerninga í 

IV. kafla vvl. en skilgreininguna er að finna í 6. tölul. 1. mgr. 2. gr. sömu laga. Þar segir að 

markaðstorg fjármálagerninga sé:  

 

                                                 
19 Með annars konar reglum en giltu um fjármálagerninga sem höfðu verið opinberlega skráðir, sbr. 2. tölul. 2. 
gr. laga nr. 34/1998. 
20 Sjá til hliðsjónar umfjöllun hjá Jesper Lau Hansen. „MAD in a Hurry“, bls. 185. 
21 Þskj. 8, 134. lögþ. 2007, bls. 59 (enn óbirt í A-deild Alþt.). 
22 Aðalsteinn Jónasson: „Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti:“, bls. 137-139.  
23 Vakin er athygli á því að skv. nýju kphl. er hugtakið kauphöll hætt að ná yfir tiltekna tegund markaða og nær 
nú yfir rekstraraðilann sem rekur markaðinn, sbr. 1. tölul. 2. gr. laga nr. 110/2007. 
24 OJ 2006, L241, bls. 26.  
25 Þskj. 8, 134. lögþ. 2007, bls. 59 (enn óbirt í A-deild Alþt.). 
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[m]arghliða viðskiptakerfi sem starfrækt er af fjármálafyrirtæki eða kauphöll sem leiðir saman 
kaupendur og seljendur fjármálagerninga, í samræmi við ófrávíkjanlegar reglur þess, þannig að 
til samninga stofnast í samræmi við IV. kafla. 

 

 Byggist skilgreiningin á 15. tölul. 1. mgr. 4. gr. MiFID tilskipunarinnar. Séu 

skilgreiningar á markaðstorgi fjármálagerninga og skipulegum verðbréfamarkaði bornar 

saman kemur hins vegar í ljós þær eru efnislega mjög líkar. Ástæðan fyrir því er sú að 

markaðirnir standa fyrir sömu viðskiptastarfsemi og átti það að endurspeglast í 

skilgreiningunum.26 En munurinn liggur helst í því að í skilgreiningu á markaðstorgi 

fjármálagerninga er vísað til IV. kafla vvl. þar sem sérreglur um þann markað er að finna. Af 

því má leiða að eftirfarandi reglur gilda ekki um fjármálagerninga sem teknir eru til viðskipta 

á markaðstorgi fjármálagerninga: i) reglur kphl. um opinbera skráningu, ii) reglur sömu laga 

um töku fjármálagerninga til viðskipta, iii) reglur IX. kafla vvl. um flöggun, iv) reglur X. og 

XI. kafla vvl. um yfirtökutilboð og tilboðsyfirlit og v) reglur VII. og VIII. kafla vvl. um 

upplýsingaskyldu útgefanda. 

Með hliðsjón af ofangreindu má sjá að þær kröfur sem gerðar eru til skipulegs 

verðbréfamarkaðar eru mun meira íþyngjandi en kröfur til markaðstorgs fjármálagerninga. Er 

það eðlilegt í ljósi þess að hugsunin að baki reglum um markaðstorg fjármálagerninga var sú 

að skapa vettvang fyrir viðskipti með verðbréf í minni og meðalstórum fyrirtækjum og fyrir 

ný fyrirtæki í hröðum vexti. Tilgangurinn var að auðvelda þessum fyrirtækjum aðgengi að 

fjármagni með því að geta sett þau á markað. Að auki var verið að gefa fjárfestum kost á að 

eiga viðskipti með hluti í fyrirtækjunum á öruggari og skilvirkari máta, samanborið við 

viðskipti utan slíks markaðs.27  

 

Þegar talað er um viðskipti með fjármálagerninga er í fyrsta lagi mikilvægt að átta sig á 

hvort um framseljanlegan fjármálagerning er að ræða eða ekki. Eðli málsins samkvæmt verða 

slíkir gerningar alltaf að vera framseljanlegir, því annars er ekki hægt að taka þá til viðskipta á 

skipulegum markaði, þar sem þeir geta ekki gengið kaupum og sölum milli fjárfesta.28 Í öðru 

lagi skiptir máli að átta sig á hvort fjármálagerningur er tekinn til viðskipta á skipulegum 

                                                 
26 Sjá 6. lið í inngangi MiFID tilskipunarinnar.  
27 Alþt. 2004-2005, A-deild, bls. 4948-4951. Á Íslandi er í dag rekinn einn skipulegur verðbréfamarkaður og eitt 
markaðstorg fjármálagerninga, Kauphöll Íslands (NASDAQ OMX á Íslandi) reglur báða markaðina. Sjá lista 
birtann af Fjármálaeftirlitinu. Sjá „Listi yfir skipulega markaði og markaðstorg“, 
http://www.fme.is/?pageID=736.   
28 Alþt. 2004-2005, A-deild, bls. 3695. 
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markaði með fjármálagerninga eða utan hans. Sé um skipulegan markað að ræða29 er slíkur 

markaður annað hvort skipulegur verðbréfamarkaður eða markaðstorg fjármálagerninga. 

Þegar viðskipti með fjármálagerninga eiga sér stað utan skipulegra markaða gilda eingöngu 

almennar reglur um slík viðskipti, svo og reglur samningalaga og laga um lausafjárkaup. Í 

undirköflum 2.3 og 2.4 er ætlunin að fjalla nánar um einkenni verðbréfamarkaða, einkum 

skipulegra, vandamál sem geta komið upp á slíkum mörkuðum ásamt leiðum til að sporna við 

slíkum vandamálum.30  

 

2.3 Ósamhverf dreifing upplýsinga  

Á skipulegum verðbréfamarkaði eiga sér stað viðskipti með verðbréf og aðra framseljanlega 

fjármálagerninga. Líta má á verðbréf sem einhvers konar afleidda vöru, þ.e. bréfin eru 

upplýsingatæki um lögvarin réttindi og kröfur til annarra áþreifanlegra verðmæta. Því má 

segja að hið sérstaka eðli verðbréfamarkaðar sé almennt tiltölulega léttvægt í samanburði við 

aðra markaði. Engu að síður varpar þessi staðreynd ljósi á hversu ódýrt getur verið að eiga 

viðskipti á verðbréfamarkaði og af hverju þörfin fyrir upplýsingar getur verið svo mikil.31 

Með skýrum leikreglum á skipulegum verðbréfamörkuðum er leitast við að skapa skilvirkan 

markað með því að tryggja að markaðurinn, fjárfestar og aðrir hafi jafnan aðgang að 

mikilvægum upplýsingum. Til grundvallar þessum reglum liggja sjónarmið um það hvernig 

best megi skapa skilvirkan og gagnsæjan markað og þar með örugga verðmyndun á þeim 

fjármálagerningum sem þar ganga kaupum og sölum.32 

 

Flestir gera þá kröfu að hafa ákveðnar upplýsingar um vöru áður en þeir kaupa hana, eins 

og t.d. um gæði hennar. Til að markaður geti virkað sem skyldi þarf hugsanlegur kaupandi að 

fá vissar upplýsingar um vöruna sem til sölu er. Upplýsingaþörfin hefur verið til staðar á 

öllum tímum og skýrir að einhverju leyti ástæðuna fyrir því að regluverk um upplýsingar 

                                                 
29 Þ.e. marghliða viðskiptakerfi sem leiðir saman kaupendur og seljendur fjármálagerninga í samræmi við 
ófrávíkjanlegar reglur þess, þannig að til samninga stofnast um fjármálagerninga. 
30 Umfjöllun tekur einnig til markaðstorgs fjármálagerninga. 
31 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 64-72. Sjá einnig til hliðsjónar Jesper Lau Hansen: „Trinity of 
market regulation“, bls. 82. 
32 Áslaug Björgvinsdóttir: „Reglur um verðbréfamarkaði og viðfangsefni verðbréfamarkaðsréttar“, bls. 350. Sjá 
umfjöllun um skilvirka markaði í Erik Werlauff: Børs- og kapitalmarkedsret, bls. 374, í Catarina af Sandeberg: 
Marknadsmissbruk,. bls. 27-28. Sjá ennfremur umfjöllun í grein Mårten Knuts: „Information on securities 
markets in the US“. Þar fjallar hann um fjármálakenninguna „skilvirkur markaður“, sem á að sýna fram á að 
markaðsverð á hvaða fjármálagernings sem er (eða á öðrum vörum) er ákvarðað á grundvelli þeirra upplýsinga 
sem eru aðgengilegar um þennan tiltekna fjármálagerning. En í grein sinni heldur Mårten Knuts því fram að 
kenningin sé ekki algild, þar sem ekki allar upplýsingar um fjármálagerninga hafa áhrif á verðmyndunina. 
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hefur alltaf fundist á mörkuðum. Til að skilja regluverk um upplýsingar er nauðsynlegt að átta 

sig á þörf markaðarins á upplýsingum og þeim vandamálum sem geta skapast.33  

Hagfræðingurinn Georg Akerlof, sem m.a. hlaut Nóbelsverðlaunin í hagfræði árið 2001, 

er best þekktur fyrir grein sína sem birtist í The Quarterly Journal of Economics árið 1970, en 

þar útskýrir hann í grófum dráttum kenningu sem kallast Sítrónukenningin.34 Kenningin sýnir 

fram á að skapast getur ákveðin ósamhverfa í dreifingu upplýsinga.35  

Ósamhverf dreifing upplýsinga36 myndast þegar aðilar eiga í viðskiptum og annar þeirra 

hefur betri aðgang að upplýsingum um söluhlutinn sem máli skipta í þessum tilteknu 

viðskiptum heldur en hinn aðilinn. Sjá mynd til nánari útskýringar: 

 

     Aðili A                            Aðili B                              

30 

           

           

0           

 

-30 

                         

Aðili A og B eiga í viðskiptum sín á milli, sbr. mynd hér að ofan. B er að reyna að selja A 

húsið sitt. Ef allt væri eðlilegt hefðu samningsaðilar jafnmiklar upplýsingar um húsið. 

Kaupandinn hefði vitneskju um ástand hússins, aldur þess og fyrri viðgerðir o.s.frv., þ.e. allt 

sem gæti skipt hann máli í ákvörðun sinni að kaupa húsið. Láréttu línurnar á myndinni eiga að 

standa fyrir vitneskju hvors aðila fyrir sig í viðskiptunum. Séu báðar línurnar í núlli er 

vitneskja samningsaðila sú sama hvað varðar fasteignina. Þá er talað um samhverfa dreifingu 

upplýsinga. Aftur á móti er raunin sjaldan sú að báðir aðilar viti jafnmikið um söluhlutinn. 

Seljandinn, í þessu tilvik aðili B, hefur líklega búið í húsinu í dágóðan tíma og þekkir því 

gæði fasteignarinnar betur en hugsanlegi kaupandinn, aðili A. Aðili B veit t.d. betur en nokkur 

annar hvort lagnir hússins eru bilaðar eða hvort gluggarnir leka. Því er raunin oft sú, eins í 

þessu dæmi, að seljandinn hefur betri aðgang að upplýsingum en hugsanlegi kaupandinn. Á 

myndinni myndi þá lárétta strikið hjá aðila B, sem stendur fyrir vitneskju hans, færast ofar til 

                                                 
33 Catarina af Sandeberg: Marknadsmissbruk, bls. 29.  
34 Á ensku „Lemon theory“. Sjá Georg A. Akerlof: „The markets for “lemons“. 
35 Á ensku „asymmetric information“.  
36 Samhverfa er til að mynda spegilmynd þar sem annar helmingur myndar endurspeglar hinn. Ef þær 
endurspegla ekki hvor aðra þá kallast þær ósamhverfar. 
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að gefa til kynna muninn á vitneskju A og B á söluhlutnum. Þá er talað um ósamhverfa 

dreifingu upplýsinga.  

 

Sjálfur útskýrir Georg Akerlof kenninguna og afleiðingar ósamhverfrar dreifingu 

upplýsinga m.a. með dæmi um sölu á notuðum bíl. Í greininni hefst dæmið með eftirfarandi 

hætti: 

 

The example of used cars captures the essence of the problem. From time to time one hears 
either mention of or surprise at the large price difference between new cars and those which 
have just left the showroom. The usual lunch table justification for this phenomenon is the pure 
joy of owning a “new“ car. We offer a different explanation. Suppose (for the sake of clarity 
rather than reality) that there are just four kinds of cars. There are new cars and used cars. There 
are good cars and bad cars (which in America are known as “lemons“). A new car may be a 
good car or a lemon, and of course the same is true of used cars.37 
 

Aðili sem átt hefur bíl um nokkurt skeið veit að öllum líkindum hvernig hann virkar. 

Gefum okkur að hann viti að notaði bíllinn sinn sé „sítróna“, þ.e. að bíllinn sé lélegur 

(„lemon“ á ensku). Þegar hann ætlar að selja bílinn hefur hann þá vitneskju umfram aðra 

hugsanlega kaupendur að bíllinn sé „sítróna“. Sú vitneskja gerir að verkum að það hallar á 

hugsanlegan kaupanda í viðskiptum með „sítrónuna“, þar sem kaupandinn veit ekki að bíllinn 

er „sítróna“. Því er ákveðin hætta til staðar að kaupandinn borgi meira fyrir bílinn en hann 

myndi gera ef hann vissi að bíllinn væri „sítróna“. Kaupandinn getur verið meðvitaður um að 

bíllinn sem hann hyggst kaupa gæti reynst „sítróna“ en hann er að sjálfsögðu ekki viss. Sá eini 

sem veit það fyrir víst er seljandinn. Það sem kaupandinn getur gert er að bjóða lægri upphæð 

fyrir bílinn en uppsett verð vegna hættunnar á því að bíllinn sé „sítróna“. Með þessu er hann 

að tryggja að hann borgi ekki hærra verð en hann þarf miðað við hugsanlegt ástand bílsins. 

Hann getur síðan nýtt þann pening sem hann borgaði ekki í viðgerðir á bílnum, komi í ljós að 

grunur hans reynist réttur. Þar af leiðandi er verð á mörkuðum þar sem ósamhverf dreifing 

upplýsinga er til staðar lægra en á mörkuðum án hennar. Segjum að í dæmi Akerlofs hafi 

bíllinn ekki verið „sítróna“ heldur í mjög góðu ástandi. Þrátt fyrir að seljandinn viti slíkt er 

kaupandinn ennþá meðvitaður um hættuna á að bíllinn geti reynst vera „sítróna“, sem gerir 

það að verkum að hann borgar ekki fullt verð. Sú staðreynd að seljendur bíla í góðu 

ásigkomulagi fá greitt fyrir bílinn eins og hann væri „sítróna“ getur leitt til þess að þeir sleppi 

því að selja bílinn sinn.  

                                                 
37 Georg A. Akerlof: „The markets for “lemons“, bls. 489. 
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Jesper Lau Hansen, prófessor við lagadeild Háskólans í Kaupmannahöfn, heldur því fram 

í grein sinni Trinity of market regulation að neikvæð áhrif ósamhverfrar dreifingar upplýsinga 

geti magnast enn frekar. Hann notast við bílasölulíkingu Akerlofs til að lýsa áhrifunum: 

 

A process of adverse selection may be triggered, because sellers of poorquality used cars will 
not be discouraged by the low prices. They may actually find the prices acceptable, taking into 
account the miserable state of their cars. The used cars offered for sale will then all be of low 
quality, which in turn will confirm the suspicions of the potential buyers, prompting them to 
either stay away or increase their risk premium – which of course will drive yet more sellers of 
reasonable cars out of the market.38  

 

Með Sítrónukenningu sinni sýndi Akerlof fram á að markaður, þar sem ósamhverf 

dreifing upplýsinga er til staðar, virkar ekki eins vel og markaður án slíkrar ósamhverfu, eða 

markaður með ósamhverfa dreifingu í minna mæli. Til að koma í veg fyrir þessi neikvæðu 

áhrif á mörkuðum verður að koma til einhverrar lagalegrar íhlutunar. Annars getur slíkt haft 

skaðvænleg áhrif á seljanleika verðmæta á mörkuðunum. Því má segja að flestar þær reglur 

sem gilda um upplýsingar á mörkuðum séu að sama marki brenndar. Þeim er ætlað að koma í 

veg fyrir þessa ósamhverfu, sem er hugmyndafræðin að baki upplýsingagjöf á 

verðbréfamörkuðum.39 

 

Verðbréfamarkaðir snúast um kaup og sölu á ákveðnum verðmætum, rétt eins og aðrir 

markaðir. Því má halda fram að þörfin á að koma í veg fyrir ósamhverfa dreifingu upplýsinga 

sé einkum mikilvæg á verðbréfamörkuðum, af þeirri einföldu ástæðu að þeir 

fjármálagerningar sem átt er í viðskiptum með, eins og verðbréf, eru í raun upplýsingar um 

ákveðin réttindi og kröfur. Því má segja að upplýsingar um fjármálagerningana séu 

upplýsingar um upplýsingar, ef svo má að orði komast. Þar af leiðandi eru upplýsingar á 

verðbréfamörkuðum enn mikilvægari samanborið við aðra markaði.40  

 

2.4 Aðferðir til að koma í veg fyrir ósamhverfa dreifingu upplýsinga 

Eins og lýst er með Sítrónukenningu Akerlofs geta áhrif ósamhverfrar dreifingar upplýsinga á 

markaði haft alvarlegar afleiðingar fyrir virkni hans. Bæði getur það verð sem greitt er fyrir 

vöruna verið mun lægra en ella og jafnframt getur það leitt til þess að seljendur gæðavöru, ef 

                                                 
38 Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, bls. 83. Sjá einnig Jesper Lau Hansen: 
Informationsmisbrug, bls. 14. 
39 Sjá til hliðsjónar umfjöllun um Sítrónukenningu Akerlofs hjá Jesper Lau Hansen: „Sanktioner mod 
insiderhandel og kursmanipulation“, bls. 280-281. 
40 Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, bls. 82. Þar fjallar Jesper Lau um þessi sérstöku eiginleika 
verðbréfa.  
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svo má að orði komast, hrökklast af markaðinum því að verðið sem þeir fá fyrir vöruna er of 

lágt að þeirra mati. Til að koma í veg fyrir þessi áhrif er mikilvægt að sporna við ósamhverfri 

dreifingu upplýsinga á markaði. Það er gert með því að róa þann aðila sem hefur minni 

aðgang að upplýsingum, oftast kaupandann, samanborið við hinn aðilann, sem er oftast 

seljandinn. Sá sem hefur minni aðgang að upplýsingum óttast að varan sem hann ætlar að 

kaupa sé „sítróna“, eins og Akerlof orðar það, og þar af leiðandi mun hann borga minna fyrir 

vöruna vegna þeirrar hættu. En það er hægt að koma í veg fyrir þennan ótta með þremur 

leiðum. Í fyrsta lagi með því að skylda aðila til upplýsa um ákveðna hluti. Í öðru lagi að banna 

aðilum að nýta yfirburði sína í aðgengi að upplýsingum og í þriðja lagi með því að banna 

ranga upplýsingagjöf. Hver leið verður nú skoðuð og dæmi tekin til nánari skýringa.  

 

Upplýsingaskylda – fyrsta leiðin.41 Með því að skylda aðila til að upplýsa um tiltekin 

atriði hverfur ósamhverf dreifing upplýsinga og dreifingin verður þar af leiðandi samhverf. 

Upplýsingaskylda getur beinst að hinum ýmsu aðilum og tekið til alls kyns upplýsinga.42 Í 

dæmi Akerlofs um sölu á notuðum bíl þyrfti seljandi bílsins að upplýsa hugsanlega kaupendur 

ef bíllinn hans er „sítróna“, þ.e. að hann sé í verra ásigkomulagi en hann lítur út fyrir að vera. 

Það sama á t.d. við í fasteignakaupum. Í söluyfirliti eiga að koma fram upplýsingar um ástand 

fasteignar og ber seljandi hennar ábyrgð á að upplýsingarnar í söluyfirlitinu séu réttar. En með 

því að skylda t.d. seljanda í viðskiptum til að upplýsa um mikilvæg atriði, eins og hvort 

söluhluturinn sé gallaður, er staða aðilanna í viðskiptunum jöfnuð og þannig skapast 

samhverfa í dreifingu upplýsinga.  

Á sviði verðbréfamarkaðsréttar er þessi regla þekkt sem upplýsingaskylda og er hún talin 

ein mikilvægasta reglan til að tryggja vernd fjárfesta sem eiga viðskipti með verðbréf. Reglan 

á sér stoð í jafnræðisreglu verðbréfamarkaðsréttar, þ.e. að allir á markaðinum eigi á sama tíma 

rétt á upplýsingum sem máli skipta og geta haft áhrif á verð fjármálagerninga.43 Þar sem virði 

fjármálagerninga er að miklu leyti ákvarðað út frá fjárhagsstöðu og horfum hjá útgefandanum 

er upplýsingaskylda útgefanda44 sérstaklega mikilvæg á verðbréfamörkuðum.45 Skylda 

útgefenda er tvíþætt. Annars vegar er þeim skylt að veita ákveðnar upplýsingar áður en 

verðbréfin eru tekin til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði og hins vegar hvílir á 
                                                 
41 Sjá umfjöllun um upplýsingaskylduna hjá Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, bls. 83 og 89-92. 
42 Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 198. 
43 Áslaug Björgvinsdóttir: „Reglur um verðbréfamarkaði og viðfangsefni verðbréfamarkaðsréttar“, bls. 351. 
Grundvallarkrafa verðbréfamarkaðsréttar um jafnræði fjárfesta á rætur sínar að rekja til kenningarinnar um 
„equal opportunity“ í engilsaxneskum rétti. Sjá Paul Krüger Andersen og Nis Jul Clausen: Børsretten, bls. 264.  
44 Útgefandi fjármálagerninga er aðili sem gefur út fjármálagerninga í því skyni að selja þá fjárfestum. Páll 
Sigurðsson (ritstjóri): Lögfræðiorðabók með skýringum, bls. 464.  
45 Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 198.  
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útgefendum, eftir að bréfin hafa verið tekin til viðskipta, viðvarandi upplýsingaskylda 

gagnvart markaðinum. Sú skylda er einnig tvíþætt. Annars vegar regluleg upplýsingagjöf, sem 

felur t.d. í sér birtingu ársreikninga, milliuppgjöra o.fl. og hins vegar er um að ræða 

atvikabundna upplýsingagjöf.46  

 

Banna aðilum að nýta yfirburði sína í aðgengi að upplýsingum – önnur leiðin.47 Þegar 

ósamhverfa er í dreifingu upplýsinga hefur annar aðilinn, oftast seljandinn, betra aðgengi að 

upplýsingum.48 Í dæmi Akerlofs veit seljandi bílsins betur en aðrir að bíllinn er „sítróna“ 

vegna þess að hann hefur keyrt bílinn í talsverðan tíma. Því má segja að hann njóti ákveðinna 

yfirburða í aðgengi að upplýsingum49 um bílinn sinn. Banna þarf honum að nýta þær 

upplýsingar, þ.e. að hann viti að bíllinn sinn sé „sítróna“, til að selja bílinn á hærra verði. Því 

ef kaupandi vissi að bíllinn væri „sítróna“ myndi hann ekki borga jafnhátt verð fyrir hann. 

Þannig er komið í veg fyrir að sá aðili sem hefur ekki sama aðgengi að upplýsingum standi 

verr að vígi.  

Á sviði verðbréfamarkaðsréttar er sá aðili sem hefur betra aðgengi að upplýsingum 

nefndur innherji. Samkvæmt íslenskum rétti er það aðili sem hefur aðgang að eða býr yfir 

upplýsingum um tiltekin verðbréf, um útgefanda þeirra eða önnur atriði sem ekki hafa verið 

gerð opinber en eru líkleg til að hafa áhrif á markaðsverð bréfanna væru þau opinber. Slíkar 

upplýsingar kallast innherjaupplýsingar.50 Hafi innherji haft aðgang eða búið yfir 

innherjaupplýsingum þegar til viðskipta var stofnað með fjármálagerning útgefanda eru 

viðskiptin ólögmæt og er þá um innherjasvik að ræða. Í verðbréfamarkaðsrétti er bannið því 

nefnt bann við innherjasvikum.51 

 

                                                 
46 Áslaug Björgvinsdóttir: „Reglur um verðbréfamarkaði og viðfangsefni verðbréfamarkaðsréttar“, bls. 351. Með 
hliðsjón af Paul Krüger Andersen ofl.: Børsretten, bls. 238. Sjá nánar um upplýsingaskylduna í 
verðbréfamarkaðsrétti m.a. í: Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 205-308; Jesper Lau Hansen: 
Informationsmisbrug, bls. 169-223; Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 
173-190; Erik Werlauff:  Børs- og kapitalmarkedsret, bls. 175-227.  
47 Sjá umfjöllun um bann við innherjasvikum hjá Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, bls. 84 og 
85-89.  
48 Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, bls. 84.  
49 Á ensku ,,informational advantage“. 
50 Páll Sigurðsson (ritstjóri): Lögfræðiorðabók með skýringum, bls. 209. Sjá einnig 121. gr. laga nr. 108/2007 um 
verðbréfaviðskipti. Í téðri grein eru innherjar greindir í fruminnherja, tímabundna innherja og aðra innherja. 
Aðgreining byggist á aðgengi þeirra að innherjaupplýsingum. Sjá Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 
196-198. Jesper Lau telur framangreinda aðgreiningu óþarfa vegna þess að eina sem skiptir máli er hvort aðili 
hafði aðgang að innherjaupplýsingum á þeim tímapunkti sem hann átti í viðskiptunum. 
51 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson: Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 285. Sjá 123. gr. laga nr. 108/2007 
um verðbréfaviðskipti. Sjá um uppruna bannsins í Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 192. Sjá 
ennfremur umfjöllun í Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 223-358 og Odd-Harald B. Wasenden: 
Energimarkedsrett, bls. 309-402.  
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Bann við rangri upplýsingagjöf – þriðja leiðin.52 Röng upplýsingagjöf í viðskiptum getur 

leitt til þess að ósamhverf dreifing upplýsinga skapist. Sem dæmi má nefna sölu á notuðum 

bíl. Bíllinn sem verið er að selja er af gerðinni Toyota Corolla frá árinu 1998. En í auglýsingu 

sem seljandi bílsins setti í Morgunblaðið segir hann að bíllinn sé frá árinu 2002. Síðan er 

bíllinn keyptur af aðila sem heldur að hann sé árgerð 2002 en í raun er hann fjórum árum 

eldri. Í þessu tilviki er það seljandinn sem veit sannleikann en kaupandinn ekki. Þannig hefur 

seljandinn með röngum upplýsingum skapað ósamhverfa dreifingu í upplýsingum hvað varðar 

bílinn sinn. Með því að banna ranga upplýsingagjöf er verið að koma í veg fyrir að slík 

ósamhverfa myndist.  

Á sviði verðbréfamarkaðsréttar kallast bann við rangri upplýsingagjöf bann við 

markaðsmisnotkun.  

 

Í eðli sínu eru leiðirnar þrjár ólíkar innbyrðis og því nauðsynlegt að skilja eiginleika 

hverrar leiðar fyrir sig til að hægt sé að beita þeim rétt. Í fyrsta lagi er mikilvægt að gera 

greinarmun á athöfn og athafnaleysi. Upplýsingaskyldan krefst tiltekinna athafna á meðan 

hinar tvær leiðirnar krefjast einungis athafnaleysis. Þannig er það ekki brot á banni við 

innherjasvikum þegar um athafnaleysi er að ræða. Jafnvel þótt ástæðan fyrir athafnaleysinu sé 

sú, að aðilinn hafi komist að einhverju mikilvægu og ef slíkar upplýsingar væru hagnýttar 

myndi slíkt teljast innherjasvik. Rökin að baki þessu eru þau að markmiðið með banninu sé að 

hlífa hinum aðilunum á markaðinum fyrir því að eiga í viðskiptum þegar jafnræði ríkir ekki 

meðal aðilanna. Aftur á móti er tilgangurinn ekki sá að koma í veg fyrir að hægt sé að nýta 

mikilvægar upplýsingar sem gerðar hafa verið opinberar.53  

Í öðru lagi verður að gera greinarmun á réttum og röngum upplýsingum. 

Upplýsingaskyldan og bann við innherjasvikum snýst um upplýsingar sem þegar eru fyrir 

hendi, þ.e. raunverulegar upplýsingar. Hins vegar fjallar bann við markaðsmisnotkun um 

rangar upplýsingar, sem er vanalega miðlað áður en viðskipti eiga sér stað. Þegar talað er um 

rangar upplýsingar er átt við misræmi á milli þess hvað sá sem á frumkvæði að samskiptunum 

telur vera rétt og þess hvað skilaboðin, sem er miðlað, gefa til kynna. Því má segja að ef aðili 

X telur staðreynd vera A en segir hana vera B, þá er X að veita rangar upplýsingar. Breytir þar 

engu þótt staðreyndin reynist svo vera B. Framangreint er mikilvægt að skilja á sviði 

verðbréfamarkaðsréttar því að á markaði er ekki hægt segja að einhver tiltekin staðhæfing sé 

                                                 
52 Sjá umfjöllun um markaðsmisnotkun hjá Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, bls. 84 og 92-93. 
53 Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, bls. 84. Sjá ennfremur Jesper Lau Hansen: 
Informationsmisbrug, bls. 18-19. 
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sönn eða ekki, t.d. að ákveðið markaðsverð sé rétt. Eigi að síður er mögulegt að ákvarða 

hvenær aðili miðlar upplýsingum sem hann telur ekki vera réttar.54  

Þrátt fyrir þennan mun á réttum og röngum upplýsingum hafa komið upp álitamál hvað 

varðar markaðsmisnotkun og innherjasvik. Eitt slíkt álitamál kom til kasta 

Evrópudómstólsins, í svonefndu Georgakis-máli, EBD, mál C -391/04, ECR 2007, bls. I-

03741. Forsaga málsins er sú að í upphafi ársins 1996 var maður að nafni Georgakis og 

fjölskyldumeðlimir hans, svonefndur Georgakis-hópur, stærstu hluthafar í fyrirtækinu 

Parnassos og dótturfyrirtæki þess Atemke á Grikklandi. Í nóvemberbyrjun átti Georgakis-

hópurinn í viðskiptum sín á milli með hluti í framangreindum félögum án þess að láta þess 

getið að viðskiptin væru milli tengdra aðila og var það gert samkvæmt ráðleggingum frá 

fjármálaráðgjafa þeirra. En tilgangurinn var að hækka gengi bréfanna, sem hafði lækkað í 

kjölfar ákveðinna erfiðleika á fjármálamörkuðum í Grikklandi. Með viðskiptunum var miðlað 

röngum upplýsingum til annarra markaðsaðila á þann hátt að grunlausir fjárfestar litu á þetta 

sem viðskipti milli ótengdra aðila, sem varð til þess að gengi bréfanna hækkaði á grundvelli 

þeirra upplýsinga. Þegar upp komst um blekkinguna var Georgakis, sem var forsprakki 

hópsins, dæmdur fyrir innherjasvik af grískum dómstólum. En málinu var skotið til 

Evrópudómstólsins sem komst að þeirri niðurstöðu að um markaðsmisnotkun hafi verið að 

ræða.55  

Oft á tíðum getur reynst erfitt að greina hvort háttsemi teljist til markaðsmisnotkunar eða 

innherjasvika. Það sem skiptir mestu máli er að átta sig á að vitneskjan sem býr að baki 

markaðsmisnotkun, þ.e. að villa um fyrir öðrum, er í eðli sínu innherjaupplýsingar. 

Georgakis-hópurinn var sá eini sem vissi að viðskiptin voru þeirra á milli. Þegar sá sem býr 

yfir slíkum upplýsingum á viðskipti með viðkomandi fjármálagerninga má segja að verið sé 

að nýta innherjaupplýsingar í viðskiptum, sem gæti þá að öllu jöfnu talist til innherjasvika. 

Það sem skilur hins vegar á milli innherjasvika og markaðsmisnotkunar er að í reynd fela 

upplýsingarnar sem búa að baki markaðsmisnotkun ekki í sér neinar staðreyndir um 

viðkomandi fjármálagerninga. Slíkt á hins vegar við um innherjasvik. Innherjasvik byggjast á 

réttum upplýsingum en markaðsmisnotkun á röngum upplýsingum.56  

 

                                                 
54 Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, bls. 84. Sjá ennfremur Jesper Lau Hansen: 
Informationsmisbrug, bls. 18-19. 
55 Sjá til hliðsjónar umfjöllun um málið hjá David Moalem og Jesper Lau Hansen: „Insiderhandel og 
informationsparitet“, bls. 1-30.  
56 Sjá EBD, mál C -391/04, ECR 2007, bls. I-03741. Sjá umfjöllun um muninn á innherjasvikum og 
markaðsmisnotkun hjá Jóhannesi Sigurðssyni og Þórólfi Jónssyni: Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 349.  



15 
 

Að lokum má nefna að þótt upplýsingaskyldan og bann við markaðsmisnotkun snerti 

mismunandi upplýsingar, þ.e. réttar og rangar upplýsingar, má segja að leiðirnar bæti hvor 

aðra upp að einhverju leyti. Yfirleitt öðlast aðili ákveðna vitneskju um vöru umfram aðra 

þegar hann er seljandi hennar. Ástæðan er sú að með því að hafa vöruna undir sínum höndum 

mun hann þekkja eiginleika og gæði hennar betur en aðrir. Seljandinn getur síðan ekki ætlast 

til þess að geta selt vöruna nema upplýsa hugsanlega kaupendur um gæði og eiginleika 

hennar. Þar af leiðandi er oft óþarfi að skylda seljandann til að upplýsa um ákveðna hluti. Þó 

er oft nauðsynlegt að koma í veg fyrir að seljandinn veiti rangar upplýsingar um vöruna.  

Eins og getið var hér að ofan er upplýsingaskyldan boð um ákveðna athöfn en bann við 

markaðsmisnotkun er aftur á móti boð um aðgerðaleysi. Mun auðveldara er að beita banni 

heldur en skyldu. Þegar kveðið er á um upplýsingaskyldu þarf löggjafinn að skilgreina nánar 

hvað eigi að upplýsa um. Eðli málsins samkvæmt er einfaldara að banna ranga upplýsingagjöf 

og leyfa seljandanum að ráða hverju hann skýrir frá. Framangreint skýrir þá staðreynd að 

bann við rangri upplýsingagjöf, eins og að ljúga, er að finna í löggjöf allra ríkja er varðar 

markaði, allt frá fornum lagabálkum til nútíma verðbréfamarkaðslöggjafar. 

Upplýsingaskyldan er þó tiltölulega nýtt fyrirbæri.57 Þegar hvatinn er til staðar til að veita 

upplýsingar um vöruna og bann er við rangri upplýsingagjöf þá mun seljandinn að öllum 

líkindum veita upplýsingar sjálfviljugur. Samt má ekki gleyma því að á þróuðum mörkuðum 

eins og verðbréfamarkaði á upplýsingaskyldan frekar rétt á sér, þá í þeim tilvikum þegar 

seljandinn hefur vitneskju um hluti sem eru ekki aðgengilegir öðrum á markaðinum.58 

 

2.5 Markaðssvikatilskipunin 

Þann 3. desember 2002 var tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6/EB59 um innherjasvik 

og markaðsmisnotkun samþykkt.60 Megintilgangurinn með setningu tilskipunarinnar var að 

innleiða bann við markaðsmisnotkun í Evrópulöggjöfina.61 Upphaflega var tilskipuninni 

einungis ætlað að taka á því banni en ákveðið var að innleiða tilskipun sem náði yfir 

upplýsingaskylduna, bann við innherjasvikum og bann við markaðsmisnotkun,62 þ.e. 

                                                 
57 Sjá um uppruna upplýsingaskyldunnar í Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, 
bls. 173-176.  
58 Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, bls. 84-85. Sjá ennfremur Jesper Lau Hansen: 
Informationsmisbrug, bls. 18-19. 
59 OJ 2002-2003, A-deild, bls. 1541.  
60 Markaðssvik er nokkurs konar yfirheiti á innherjasvikum og markaðsmisnotkun. En upplýsingaskyldan fellur 
hér einnig undir þó að nafnið ber það ekki með sér. Sjá Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of 
market abuse, bls. 3-5. 
61 Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 204.  
62 Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 191.  
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aðferðirnar til að takast á við ósamhverfa dreifingu upplýsinga. Markaðssvikatilskipunin leysti 

af hólmi gömlu Innherjatilskipunina 89/592/EBE frá 1989, sem tók eingöngu til 

upplýsingaskyldunnar og bannsins við innherjasvikum.  

Tilskipunin var hluti af aðgerðaáætlun Evrópusambandsins á sviði fjármálamarkaða.63 

Aðgerðaáætlunin byggðist á niðurstöðu svokallaðra vísdómsmanna,64 en nefnd þeirra var sett 

á laggirnar árið 2000. Ári síðar skilaði nefndin skýrslu sem nefnd hefur verið Lamfalussy-

skýrslan.65 Með henni var lagt til að ferli við setningu og framkvæmd reglna á sviði 

fjármálamarkaða yrði greint í fjögur stig.66 Á fyrsta stigi yrðu rammareglur í formi tilskipana 

eða reglugerða settar af hálfu Evrópuþingsins og ráðsins þar sem kveðið væri á um ákveðnar 

meginreglur. Samhliða því yrði tekin ákvörðun um það af hálfu Evrópuþingsins og ráðsins 

hvernig og að hve miklu leyti væri rétt að útfæra efni meginreglnanna á öðru stigi ferlisins. 

Framkvæmdastjórn Evrópusambandsins setti svo á öðru stigi ferlisins ákveðnar útfærslur á 

lagareglunum á fyrsta stigi. Á þriðja stigi átti Samstarfsnefnd evrópskra eftirlitsaðila á 

verðbréfamarkaði67 (hér eftir nefnd CESR) að svo búnu að vinna að því að efla samræmda 

framkvæmd aðildarríkjanna á þeim reglum sem höfðu verið settar á fyrsta og öðru stigi, þar á 

meðal að setja fram túlkun á einstökum reglum.68 Á fjórða stigi átti framkvæmdastjórnin að 

tryggja að aðildarríkin framfylgdu reglunum. Lamfalussy-skýrslan var samþykkt á fundi 

evrópska ráðsins árið 2001 og féllst Evrópuþingið á tillögurnar ári síðar.69 

 

Í samræmi við hið svonefnda Lamfalussy-ferli voru samþykktar þrjár 

innleiðingartilskipanir70 á Markaðssvikatilskipuninni. Um var að ræða í fyrsta lagi tilskipun 

framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EB71 um framkvæmd Markaðssvikatilskipunarinnar 

að því er varðar skilgreiningu og birtingu á innherjaupplýsingum og skilgreiningu á 

markaðsmisnotkun. Í öðru lagi var það tilskipun nr. 2003/125/EB72 um framkvæmd 

Markaðssvikatilskipunarinnar að því er varðar óhlutdræga kynningu ráðlegginga um 

                                                 
63 Áætlunin nefnist á ensku: „Financial Services Action Plan“. 
64 Aðalsteinn Egill Jónasson: „Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti“, bls. 130-131. Vísdómsmenn er þýðing á 
enska heitinu „committee of wise men on the Regulation of European Securities Markets“. Aðalsteinn notar 
framangreinda þýðingu í grein sinni.  
65Alþt. 2004-2005, A-deild, bls. 3662-3663. Sjá einnig Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 183-186 og 
Jesper Lau Hansen: Nordic Financial Market Law, bls. 31-37.  
66 Aðalsteinn Egill Jónasson: „Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti“, bls. 130-131. 
67 Á ensku er heiti nefndarinnar: „Committee of European Securities Regulators“, skammstafað CESR. 
68 Aðalsteinn Egill Jónasson: „Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti“, bls. 131. Sjá ennfremur umfjöllun um 
CESR í Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 189 og Jesper Lau Hansen: Nordic Financial Market Law, 
bls. 36.  
69 Alþt. 2004-2005, A-deild, bls. 3663.  
70 Annars stigs tilskipanir. 
71 OJ 2003, L 339, bls. 70.  
72 OJ 2003, L 339, bls. 73. 
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fjárfestingu og birtingu upplýsinga um hagsmunaárekstra. Í þriðja lagi var um að ræða 

tilskipun nr. 2004/72/EB73 um framkvæmd Markaðssvikatilskipunarinnar að því er varðar 

viðurkenndar markaðsvenjur, skilgreiningu á innherjaupplýsingum í tengslum við afleidd 

vöruskuldaskjöl, samninga, innherjaskrár, tilkynningu um viðskipti stjórnenda og tilkynningu 

um grunsamleg viðskipti. Auk þess var gefin út reglugerð framkvæmdastjórnarinnar nr. 

2273/2003/EB um undanþágur fyrir endurkaupaáætlanir og verðjöfnun fjármálagerninga.  

 

Vegna aðildar Íslands að samningnum um hið Evrópska efnahagssvæði (EES-

samningnum) hefur þurft að innleiða framangreindar tilskipanir.74 Markaðssvikatilskipunin 

var m.a. innleidd með lögum nr. 31/2005, um breytingu á eldri verðbréfaviðskiptalögum nr. 

33/2003,75 sem tóku gildi 1. júlí 2005.  

Aðferðirnar þrjár til að koma í veg fyrir ósamhverfa dreifingu upplýsinga voru, eins og 

áður kom fram, innleiddar með Markaðssvikatilskipuninni. Aðferðirnar eru: i) 

upplýsingaskylda, ii) bann við innherjasvikum og iii) bann við markaðsmisnotkun. 

Efnisinntak tilskipunarinnar er með eftirfarandi hætti með hliðsjón af aðferðunum þremur: 

 

i) Upplýsingaskylda. Upplýsingaskyldan er tvíþætt. Annars vegar er um að ræða 

viðvarandi upplýsingaskyldu og hins vegar dreifingu upplýsinga.76 Ákvæði um viðvarandi 

upplýsingaskyldu er að finna í 1. mgr. 6. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar. En þar segir:  

 

Aðildarríkin skulu sjá til þess að útgefendur fjármálagerninga upplýsi almenning þegar í stað 
um innherjaupplýsingar sem beinlínis varða þá. 
 
Með fyrirvara um ráðstafanir, sem eru gerðar í því skyni að fara að ákvæðum fyrstu 
undirgreinar, skulu aðildarríkin sjá til þess að útgefendur birti á vefsetrum sínum í hæfilegan 
tíma allar innherjaupplýsingar sem þeim er skylt að birta opinberlega.77 

 

Innherjaupplýsingar eru samkvæmt 1. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar:  

                                                 
73 OJ 2004, L 161, bls. 1. 
74 Aðalsteinn Egill Jónasson: „Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti“, bls. 113. Þar segir Aðalsteinn m.a. að frá 
og með árinu 1993 hafi í raun og veru smíði á reglum sem gilda á verðbréfamarkaði færst frá Íslandi að stórum 
hluta. Frá og með þeim tíma hafa þær breytingar sem hafa verið gerðar á innlendri löggjöf á sviði 
verðbréfamarkaðsréttar nánast eingöngu verið vegna innleiðingar á tilskipunum og reglugerðum sem samþykktar 
hafa verið af hálfu Evrópusambandsins og sameiginlegu EES-nefndarinnar. 
75 Lög nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti giltu þar til lög nr. 108/2007 leystu þau af hólmi 1. nóvember 2007.  
76 Á ensku: „selective disclosure“.  
77 Á ensku: „Member States shall ensure that issuers of financial instruments inform the public as soon as 
possible of inside information which directly concerns the said issuers.  
Without prejudice to any measures taken to comply with the provisions of the first subparagraph, Member States 
shall ensure that issuers, for an appropriate period, post on their Internet sites all inside information that they are 
required to disclose publicly.“ 
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[S]érstök vitneskja, sem ekki hefur verið gerð öllum aðgengileg og sem tengist, beint eða 
óbeint, einum eða fleiri útgefendum fjármálagerninga eða einum eða fleiri fjármálagerningum 
og sem, yrði hún öllum aðgengileg, væri líkleg til að hafa marktæk áhrif á verð 
fjármálagerninga eða tengdra, afleiddra fjármálagerninga. 
 
Í tengslum við afleidd vöruskuldaskjöl eru „innherjaupplýsingar“ sérstök vitneskja, sem ekki 
hefur verið gerð öllum aðgengileg og sem tengist, beint eða óbeint, einum eða fleiri slíkum 
afleiddum skjölum og sem notendur markaða, þar sem verslað er með slík vöruskuldaskjöl, gera 
ráð fyrir að fá í samræmi við viðurkenndar markaðsvenjur á þessum mörkuðum. 
 
Að því er varðar þá aðila sem hefur verið falið það að gefa fyrirmæli um fjármálagerninga eru 
„innherjaupplýsingar“ enn fremur upplýsingar, sem skjólstæðingur miðlar og tengjast 
fyrirmælum hans sem enn hefur ekki verið framfylgt, og er sérstök vitneskja sem tengist, beint 
eða óbeint, einum eða fleiri útgefendum fjármálagerninga eða einum eða fleiri 
fjármálagerningum og sem, yrði hún öllum aðgengileg, væri líkleg til að hafa marktæk áhrif á 
verð fjármálagerninga eða tengdra, afleiddra fjármálagerninga.78 

 

Ákvæði um dreifingu upplýsinga er að finna bæði í 3. gr. og 3. mgr. 6. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar. Samkvæmt 3. gr. skulu aðildarríkin banna öllum aðilum sem 

bannið, sem mælt er fyrir um í 2. gr.79, á við um:  

  

a) að láta öðrum aðila í té innherjaupplýsingar nema það sé eðlilegur liður í starfi hans, 
starfsgrein eða hlutverki,80 
 
b) að ráðleggja öðrum einstaklingi eða hvetja hann á grundvelli slíkra innherjaupplýsinga til að 
kaupa eða afhenda fjármálagerninga sem upplýsingarnar varða.81  
 

Síðan segir í 3. mgr. 6. gr. tilskipunarinnar um dreifingu upplýsinga: 

 

Aðildarríkin skulu fara fram á að hvenær sem útgefandi eða aðili fyrir hans hönd eða fyrir hans 
reikning lætur þriðja aðila í té innherjaupplýsingar og það er eðlilegur liður í hans starfi, 
starfsgrein eða hlutverki, eins og um getur í a-lið 3. gr., verði hann að birta upplýsingarnar í 

                                                 
78 Á ensku: „‘Inside information’ shall mean information of a precise nature which has not been made public, 
relating, directly or indirectly, to one or more issuers of financial instruments or to one or more financial 
instruments and which, if it were made public, would be likely to have a significant effect on the prices of those 
financial instruments or on the price of related derivative financial instruments.  
In relation to derivatives on commodities, ‘inside information’ shall mean information of a precise nature which 
has not been made public, relating, directly or indirectly, to one or more such derivatives and which users of 
markets on which such derivatives are traded would expect to receive in accordance with accepted market 
practices on those markets. - For persons charged with the execution of orders concerning financial instruments, 
‘inside information’ shall also mean information conveyed by a client and related to the client's pending orders, 
which is of a precise nature, which relates directly or indirectly to one or more issuers of financial instruments or 
to one or more financial instruments, and which, if it were made public, would be likely to have a significant 
effect on the prices of those financial instruments or on the price of related derivative financial instruments.“ 
79 2. gr. fjallar um bann við innherjasvikum. 
80 Á ensku: „disclosing inside information to any other person unless such disclosure is made in the normal 
course of the exercise of his employment, profession or duties“. 
81 Á ensku: „recommending or inducing another person, on the basis of inside information, to acquire or dispose 
of financial instruments to which that information relates.“ 
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heild sinni, samtímis því að þær eru látnar þriðja aðila í té þegar birtingin er áformuð og 
tafarlaust þegar birtingin hefur ekki verið áformuð.82 
 
Ákvæði fyrstu undirgreinar eiga ekki við ef einstaklingurinn, sem tekur við upplýsingunum, er 
bundinn þagnarskyldu, burtséð frá því hvort slík skylda grundvallast á lögum, 
stjórnsýsluákvæðum, samþykktum eða samningi.83 
 
Aðildarríkin skulu fara fram á að útgefendur eða aðilar fyrir þeirra hönd eða fyrir þeirra reikning 
geri skrá yfir þá aðila sem starfa hjá þeim samkvæmt ráðningarsamningi eða á annan hátt og 
hafa yfir innherjaupplýsingum að ráða. Útgefendur eða aðilar fyrir þeirra hönd eða fyrir þeirra 
reikning skulu uppfæra þessa skrá með reglubundnu millibili og senda lögbæra yfirvaldinu að 
beiðni þess.84 

 

ii) Bann við innherjasvikum. Innherjasvik eru bönnuð samkvæmt 2. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar:85 

 

Aðildarríkin skulu banna aðilum, sem um getur í annarri undirgrein, og sem hafa yfir 
innherjaupplýsingum að ráða, að nota þær upplýsingar með því að kaupa eða afhenda eða með 
því að reyna að kaupa eða afhenda, fyrir eigin reikning eða reikning þriðja aðila, annaðhvort 
beint eða óbeint, þá fjármálagerninga sem upplýsingarnar varða.86 
 
Fyrsta undirgrein á við um alla einstaklinga sem hafa yfir þessum upplýsingum að ráða: 
a) vegna setu sinnar í stjórnar-, framkvæmda- eða eftirlitsnefnd útgefanda, eða 
b) vegna eignarhlutdeildar þeirra í fyrirtæki útgefandans, eða 
c) vegna þess að þeir hafa aðgang að upplýsingum í krafti starfs síns, starfsgreinar eða 
hlutverks, eða 
d) vegna þess að þeir hafa stundað afbrotastarfsemi.87 
 
Ef aðilinn, sem um getur í 1. mgr., er lögaðili á bannið, sem mælt er fyrir um í þeirri málsgrein, 
einnig við um einstaklinga sem koma að ákvörðun um viðskipti fyrir reikning hlutaðeigandi 
lögaðila.88 

                                                 
82 Á ensku: „Member States shall require that, whenever an issuer, or a person acting on his behalf or for his 
account, discloses any inside information to any third party in the normal exercise of his employment, profession 
or duties, as referred to in Article 3(a), he must make complete and effective public disclosure of that 
information, simultaneously in the case of an intentional disclosure and promptly in the case of a non-intentional 
disclosure.“ 
83 Á ensku: „The provisions of the first subparagraph shall not apply if the person receiving the information owes 
a duty of confidentiality, regardless of whether such duty is based on a law, on regulations, on articles of 
association or on a contract.“ 
84 Á ensku: „Member States shall require that issuers, or persons acting on their behalf or for their account, draw 
up a list of those persons working for them, under a contract of employment or otherwise, 
who have access to inside information. Issuers and persons acting on their behalf or for their account shall 
regularly update this list and transmit it to the competent authority whenever the latter requests it.“ 
85 Sjá skilgreiningu á innherjaupplýsingum í 1. mgr. 1 .gr. tilskipunarinnar. 
86 Á ensku: „Member States shall prohibit any person referred to in the second subparagraph who possesses 
inside information from using that information by acquiring or disposing of, or by trying to acquire or dispose of, 
for his own account or for the account of a third party, either directly or indirectly, financial instruments to which 
that information relates.“ 
87 Á ensku: „The first subparagraph shall apply to any person who possesses 
that information:(a) by virtue of his membership of the administrative, management or supervisory bodies of the 
issuer; or (b) by virtue of his holding in the capital of the issuer; or (c) by virtue of his having access to the 
information through the exercise of his employment, profession or duties; or (d) by virtue of his criminal 
activities.“ 
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Grein þessi á ekki við um viðskipti sem tengjast því að gegna þeirri skyldu að kaupa eða 
afhenda fjármálagerninga ef sú skylda grundvallast á samningi sem er gerður áður en 
hlutaðeigandi einstaklingur hafði yfir innherjaupplýsingunum að ráða.89 

 

iii) Bann við markaðsmisnotkun. Samkvæmt 5. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar skulu 

aðildarríkin banna öllum einstaklingum að ástunda markaðsmisnotkun. Skilgreiningu á 

markaðsmisnotkun er að finna í 2. mgr. 1. gr. Með markaðsmisnotkun er átt við: 

  

a) viðskipti eða fyrirmæli um viðskipti: 
� sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar eða misvísandi vísbendingar um framboð á, 

eftirspurn eftir eða verð á fjármálagerningi, eða 
� þar sem aðili eða nokkrir aðilar í samstarfi tryggja að verð eins eða fleiri 

fjármálagerninga liggi við óeðlilegt eða tilbúið mark, 
nema aðilinn, sem átti í viðskiptum eða gaf fyrirmæli um viðskipti, sýni fram á að ástæður 
hans fyrir slíkum viðskiptum séu lögmætar og að viðskiptin eða fyrirmælin um viðskipti 
séu í samræmi við viðurkenndar venjur á viðkomandi, skipulegum markaði,90 

 
b) viðskipti eða fyrirmæli um viðskipti þar sem gylliboðum eða öðru, sem er misvísandi eða 
sviksamlegt, er beitt,91 
 
c) miðlun upplýsinga gegnum fjölmiðla, þ.m.t. Netið, eða með einhverjum öðrum hætti sem 
gefur eða líklegt er að gefi rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga, þ.m.t. að 
breiða út sögusagnir og rangur og misvísandi fréttaflutningur, þegar aðilinn, sem sá um að miðla 
upplýsingunum, vissi eða hefði átt að vita að þær væru rangar eða misvísandi. Þegar blaðamenn 
miðla slíkum upplýsingum í krafti starfs síns ber að meta slíka upplýsingamiðlun, sbr. þó 11. 
gr., með hliðsjón af reglum um starfsgrein þeirra, svo fremi þessir aðilar hljóti hvorki ávinning 
né hagnist af miðlun viðkom-andi upplýsinga með beinum eða óbeinum hætti.92 

 

                                                                                                                                                         
88 Á ensku: „Where the person referred to in paragraph 1 is a legal person, the prohibition laid down in that 
paragraph shall also apply to the natural persons who take part in the decision to carry out the transaction for the 
account of the legal person concerned.“ 
89 Á ensku: „This Article shall not apply to transactions conducted in the discharge of an obligation that has 
become due to acquire or dispose of financial instruments where that obligation results from an agreement 
concluded before the person concerned possessed inside information.“ 
90 Á ensku: transactions or orders to trade: which give, or are likely to give, false or misleading 
signals as to the supply of, demand for or price of financial instruments, or which secure, by a person, or persons 
acting in collaboration, the price of one or several financial instruments at an abnormal or artificial level unless 
the person who entered into the transactions or issued the orders to trade establishes that his reasons for so doing 
are legitimate and that these transactions or orders to trade conform to accepted market practices on the regulated 
market concerned“ 
91 Á ensku: „transactions or orders to trade which employ fictitious devices or any other form of deception or 
contrivance.“ 
92 Á ensku: „dissemination of information through the media, including the Internet, or by any other means, 
which gives, or is likely to give, false or misleading signals as to financial instruments, including the 
dissemination of rumours and false or misleading news, where the person who made the dissemination knew, or 
ought to have known, that the information was false or misleading. In respect of journalists when they act in their 
professional capacity such dissemination of information is to be assessed, without prejudice to Article 11, taking 
into account the rules governing their profession, unless those persons derive, directly or indirectly, an advantage 
or profits from the dissemination of the information in question.“ 
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Með gildistöku laga nr. 31/2005, sem innleiddi m.a Markaðssvikatilskipunina í íslenskan 

rétt, var lagður grunnurinn að þeim reglum sem gilda enn í dag um upplýsingaskyldu, 

innherjasvik og markaðsmisnotkun.  

 

Framangreind umfjöllun er nauðsynleg til að skilja betur þá hugmyndafræði sem býr að 

baki banni við markaðsmisnotkun, sem er meginviðfangsefni þessarar ritgerðar. Markmið 

bannsins er hið sama og upplýsingaskyldunnar og banns við innherjasvikum, þ.e. að sporna 

við ósamhverfri dreifingu upplýsinga á markaði. En nú er ætlunin að fara betur í saumana á 

banni við markaðsmisnotkun og sérstök áhersla verður lögð á markaðsmisnotkun í formi 

rangrar upplýsingagjafar.  

 

3 Markaðsmisnotkun 

3.1 Almennt 

Í gegnum tíðina hafa margir reynt að skilgreina hugtakið markaðsmisnotkun. Í bókinni  

Verðbréfamarkaðsréttur skilgreina höfundar hugtakið með eftirfarandi hætti:  

 

Með markaðsmisnotkun er í meginatriðum átt við tilraunir til þess að hafa handvirkt áhrif á 
markaðsverð verðbréfa, ýmist með því að kaupa eða selja verðbréf eða dreifa röngum 
upplýsingum.93  

 

Aðrir fræðimenn hafa sett fram ítarlegri skilgreiningar á hugtakinu til að reyna að ná yfir 

allar þær aðstæður sem fela í sér markaðsmisnotkun. Þær tilraunir missa oft á tíðum marks því 

tilvikin sem geta fallið þar undir geta verið æði mörg.94 Því getur reynst erfitt að skilgreina 

hugtakið með tæmandi hætti.95  

Hinn hefðbundni skilningur sem fræðimenn hafa lagt í hugtakið er að með 

markaðsmisnotkun sé í rauninni verið að ljúga að markaðinum og þannig skapast ósamhverf 

dreifing upplýsinga, eins og útskýrt var með Sítrónukenningunni.96 Sá sem beitir 

                                                 
93 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson: Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 347. Sams konar skilgreiningu er að 
finna hjá Páli Sigurðssyni (ritstjóri): Lögfræðiorðbók með skýringum, bls. 276. 
94 Sjá til hliðsjónar Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 104. 
95 Skilgreiningarvandinn kom skýrlega fram í drögum að Markaðssvikatilskipuninni. Í viðauka draganna var að 
finna langan lista af dæmum um markaðsmisnotkun sem viðbót við skilgreininguna í aðaltexta tilskipunarinnar. 
Þó var ekki um tæmandi talningu að ræða. Í lokaskjalinu tilskipunarinnar voru aðeins þrjú dæmi höfð til viðbótar 
við skilgreininguna í aðaltextanum. En það sýnir hve vítt svið bannið við markaðsmisnotkun á að taka til.   
96 Hér er ekki verið að slá neinu föstu með hvað felst í hugtakinu markaðmisnotkun heldur er verið að lýsa 
hinum almenna skilningi fræðimanna, þá helst á Norðurlöndunum, á hugtakinu. Sá skilningur byggja þeir á 
túlkun sinni á gildandi ákvæðum um markaðmisnotkun, bæði í innlendum og erlendum rétti. Í bók sinni 
Informationsmisbrug lýsir Jesper Lau Hansen hugtakinu með hliðsjón af þágildandi ákvæði dönsku 
verðbréfaviðskiptalaganna og 296. gr. hegningarlaganna. Hann lýsir því með danska orðinu „misinformation“, 
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markaðsmisnotkun miðlar röngum upplýsingum til annarra. Rangar upplýsingar eru til staðar í 

samskiptum þegar misræmi er milli þess hvað sá sem hefur frumkvæði af samskiptunum telur 

vera rétt eða hefði átt að vita að væri rétt og hvað skilaboðin, sem miðluð eru, gefa í raun til 

kynna. Þannig að ef aðili X telur staðreynd vera A en segir hana vera B, þá er X að veita 

rangar upplýsingar. Breytir þar engu um þó að staðreyndin reynist B. Þeim upplýsingum er 

annað hvort miðlað með orðum eða í verki.97  

 

Blekkingunum er oftast beitt í þeim tilgangi að hreyfa verð fjármálagerninga án þess að sú 

verðbreyting endurspegli mat á verðmæti fjármálagerninganna. Verðbreytingin á sér því ekki 

stoð í aðstæðum á markaði fyrir áðurnefnda fjármálagerninga. Á skilvirkum markaði er talað 

um að verðmæti einstakra fjármálagerninga endurspegli í grundvallaratriðum fjárhagslega 

stöðu útgefendanna og stöðu þeirra á markaðinum.98 Verðmæti þeirra er því að mestu leyti 

ákvarðað út frá framboði og eftirspurn fjármálagerninganna á markaðinum. Því er mikilvægt 

að upplýsingar sem ráða verðmyndun þeirra séu réttar. Ef þær reynast rangar getur það dregið 

úr trúverðugleika þeirra upplýsinga sem fjárfestar reiða sig á, af þeirri einföldu ástæðu að 

markaðsmisnotkun er til þess fallin að valda vantrausti á markaðinum.99  

Ástæðan fyrir banni við markaðsmisnotkun á verðbréfamörkuðum liggur fyrst og fremst í 

tilliti til hagsmuna fjárfesta og til eðlilegrar verðmyndunar.100 Megintilgangur með setningu 

Markaðssvikatilskipunarinnar er samkvæmt 12. forsendu hennar einmitt sá að tryggja 

heiðarleika á fjármálamörkuðum í Evrópusambandinu og auka trú fjárfesta á þeim. Bent er á 

að markaðmisnotkun dragi úr gagnsæi markaða, sem sé forsenda þess að fjármálamarkaðir 

þróist,  sbr. 15. forsendu tilskipunarinnar.101 Meginhugsunin er sú að ef fjárfestar álíta eða 

skynja að markaðurinn endurspegli ekki framboð og eftirspurn á áreiðanlega máta þá muni 

það valda tortryggni, sem dregur til muna úr skilvirkni á markaðinum.  

 

Í eftirfarandi kafla er ætlunin að fjalla um forsögu bannsins við markaðsmisnotkun, allt frá 

fyrsta markaðsmisnotkunarmálinu þar til bannið var innleitt í Evrópulöggjöfina með 

Markaðssvikatilskipuninni. Því næst verður gerð grein fyrir helstu tegundum 

                                                                                                                                                         
sem þýðir að veita rangar upplýsingar. Sjá Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 17. En ekki má draga 
of víðtækar ályktanir af framangreindu. Umfjöllun í kafla 3.1 er einungis til að veita innsýn inn í almennan 
skilning fræðimanna á markaðsmisnotkunarákvæðum í þeirra landi. Í kafla 3.3 verður farið yfir þær tegundir 
markaðsmisnotkunar sem eru að finna Markaðssvikatilskipuninni.  
97 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 17.  
98 Paul Krüger Andersen og Nis Jul Clausen: Børsretten, bls. 6 og 235.  
99 Bernand Black: „The Core Institutions that Support Strong Securities Markets“, bls. 1565. 
100 Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 409.  
101 Sjá til hliðsjónar Niamh Moloney: EC Securities Regulation., bls. 789-793. 
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markaðsmisnotkunar, sem eru eftirtaldar: i) markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar, ii) markaðsmisnotkun í formi viðskipta og iii) misnotkun á markaðsráðandi 

stöðu.   

 

3.2 Forsaga markaðsmisnotkunarákvæðisins  

Bann við markaðmisnotkun er samkvæmt hefð102 bundið við rangar upplýsingar þar sem einn 

aðili reynir að blekkja annan. Röngum upplýsingum er miðlað annað hvort með orðum eða í 

verki.103 Markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar, sem felur í sér miðlun 

upplýsinga með orðum, er ein af elstu tegundum markaðsmisnotkunar. Upplýsingarnar varða 

helst pólitísk eða efnahagsleg málefni almennt, eða stöðu útgefanda fjármálagerninga og 

miðar sú upplýsingagjöf að því að hafa áhrif á markaðsverð viðkomandi fjármálagerninga.  

 

Eitt elsta þekkta markaðsmisnotkunarmál í Evrópu er málið Konungur gegn De Berenger 

frá árinu 1814. Í því máli tóku nokkrir meðlimir enska aðalsins sig saman ásamt manni að 

nafni De Berenger og ákváðu að hann myndi mæta til Dover, sem er hafnarborg á 

suðausturströnd Englands. Þar átti hann að þykjast vera franskur liðsforingi og tilkynna öllum 

um dauða Napóleons Bónaparte þótt hann væri enn á lífi. Þegar De Berenger tilkynnti um 

dauða Napóleons hófu verðbréfamiðlarar í borginni og almenningur í Bretlandi104 að kaupa 

upp öll bresk ríkisskuldabréf. Þetta gerði það að verkum að markaðsverð bréfanna rauk upp. 

Á þeim tímapunkti seldu þeir sem tóku þátt í ráðagerðinni öll þau ríkisskuldabréf sem þeir 

áttu fyrir og græddu með þessum hætti töluvert á lyginni. Þegar upp komst um blekkinguna 

voru þeir sem tóku þátt í ráðagerðinni sakfelldir fyrir svik, sviptir titlum sínum og þeim vikið 

úr embætti.105  

Annað mál kom upp einungis ári síðar og það tengdist orrustunni við Waterloo. Maður að 

nafni Nathan Rothschild var mikils metinn bankastjóri í Bretlandi. Þegar orrustan við 

Waterloo átti sér stað var hann í miklum samskiptum við aðila á meginlandi Evrópu með hjálp 

bréfdúfna sem flugu með bréfasendingar milli Englands og annarra Evrópulanda. Rothschild 

                                                 
102 Sjá neðanmálsgrein 96. Jesper Lau Hansen í bók sinni Informationmisbrug lýsti gildandi rétti í 
Bandaríkjunum, Frakklandi, Bretlandi, Þýskalandi, Sviss og á Norðurlöndunum. Af þeirri umfjöllun má ráða að 
markaðsmisnotkun í rétti þessara landa hafi verið bundinn við „misninformation“, þ.e. miðlun rangra upplýsinga. 
Jesper Lau Hansen: Informationmisbrug, bls. 129-166. 
103 Á ensku „verbal communication“ og „non-verbal communication“. Upplýsingum miðlað með orðum (þ.e. 
verbal communication) felst í tjáskiptum í töluðu og rituðu máli. Andstæðan við það er tjáskipti án orða (þ.e. 
non-verbal-communication).   
104 Líklega hefur fólk í borginni talið að ríkisskuldabréfin væru traustari fjárfesting þegar það heyrði af dauða 
Napóleons. Það hefur haldið að stríðsrekstur Breta myndi minnka í kjölfarið.   
105 Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 122. Vísað í R v De Berenger (1814) 
3 M&S 67 (KB), 105 Eng Rep 536.  
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er sagður hafa nýtt sér þessa samskiptaleið til að koma þeim orðrómi af stað að Napóleon 

Bónaparte væri að sigra í orrustunni við Waterloo. Þegar það fréttist hrundu bresk 

ríkisskuldabréf í verði og hann átti að hafa nýtt tækifærið og keypt mikið magn af bréfunum á 

mjög lágu verði. Stuttu síðar var tilkynnt að Napóleon hefði tapað í orrustunni og um leið 

ruku ríkisskuldabréfin upp í verði. Gat Rothschild síðan selt bréfin á því verði og grætt 

töluvert á sveiflunum sem hann sjálfur olli.106  

 

Í báðum þessum málum átti sér stað markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar. Í 

fyrra málinu var röngu upplýsingunum miðlað í heyranda hljóði107 en í síðara málinu var þeim 

miðlað í rituðu máli.108 Slíkt hefur verið bannað í löggjöf flestra Evrópuríkja í töluverðan 

tíma. Sem dæmi má nefna að í þýskum verðbréfamarkaðsrétti hefur bannið verið til staðar í 

lögum frá árinu 1886, nánar tiltekið í 88. gr. laga um verðbréfaviðskipti (á þýsku: 

„börsengesetz“). Lögin tóku bæði til vöru- og verðbréfamarkaðar. Ákvæðið tók fyrst og 

fremst til dreifingar rangra upplýsinga (á þýsku: „unrichtige Angaben“).109 Á 

Norðurlöndunum hefur bann við markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar verið í 

almennum hegningarlögum, að undanskildu Íslandi,110 frá því í upphafi fjórða áratugar síðustu 

aldar.111 Bannið er svohljóðandi í 1. mgr. 296. gr. dönsku hegningarlaganna: 

 

Med bøde eller fængsel indtil 1 år straffes den, som, uden at betingelserne for at anvende § 279 
foreligger  
 
1) udspreder løgnagtige meddelelser, hvorved prisen på varer, værdipapirer eller lignende 
genstande kan påvirkes.  
2) gør urigtige eller vildledende angivelser angående aktieselskabers, andelsselskabers eller 
lignende foretagenders forhold gennem offentlige meddelelser, i beretninger, 
regnskabsopgørelser eller erklæringer til generalforsamlingen eller nogen selskabsmyndighed, 

                                                 
106 Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 122. Engar staðfestar heimildir er til 
um þetta mál en í gegnum tíðina hefur verið minnst á þetta mál í viðskiptablöðum. Forstjóri SEC (The U.S. 
Securities and Exchange Commission) vitnaði einmitt í þetta mál í ræðu sem hann hélt árið 2000. Hann sagði 
orðrétt: „Now we all know what the outcome of the Battle of Waterloo was – but so did Nathan Rothschild. As 
the story goes, flocks of carrier pigeons kept him appraised of the battle, allowing him to buy British government 
bonds at rock bottom prices, thereby enabling him to create another fortune when news of the victory arrived by 
normal means to Britain´s shores...the Rothschilds´...control over the flow of information through a network of 
couriers and carrier pigeons was so effective for a time that Europe´s head of state relied on it.“ Sjá Paul F. 
Roye:  „Challenges for the Mutual Fund Industry in the Competitive Frontier“, 
http://www.sec.gov/news/speech/spch358.htm   
107 De Berenger tilkynnti um dauða Napóleons í töluðu máli. 
108 Rothschild kom þeim orðrómi af stað að Napóleon væri að sigra í orrustunni með því að skrifa orðsendingu 
þess efnis, sem bréfdúfur flugu síðan  með til annarra Evrópulanda. Röngu upplýsingunum var miðlað í rituðu 
máli. 
109 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 165.  
110 Markaðsmisnotkunarákvæðið var að finna í bæði hlutafélaga- og einkahlutafélagalögum á Íslandi. Gerð 
verður ítarleg grein fyrir ákvæðinu í kafla 4 hér að neðan.  
111 Sjá til hliðsjónar Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 205. 
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ved anmeldelse til handelsregistret eller aktieselskabsregistret eller i indbydelse til dannelse af 
sådanne selskaber eller udbud af andele i dem.112 

 

Af framangreindu má sjá að bannið tekur til dreifingar rangra eða villandi upplýsinga sem 

geta haft áhrif á verð verðbréfa.113 Hins vegar var það ekki fyrr en á tíunda áratug síðustu 

aldar að ítarlegri ákvæði um markaðsmisnotkun voru innleidd í 

verðbréfamarkaðslöggjöfina.114 Bannið kom inn í dönsku verðbréfaviðskiptalögin árið 1995 

og á svipuðum tíma á öðrum Norðurlöndum, þar á meðal á Íslandi. Þó má geta þess að bann 

við markaðsmisnotkun hefur verið til staðar í norsku verðbréfaviðskiptalögunum frá árinu 

1985. Ákvæði í lögunum bannaði óeðlilega viðskiptahætti í verðbréfaviðskiptum og var talið 

að slíkt tæki til markaðsmisnotkunar.115  

 

Uppruna bannsins hjá Evrópusambandinu má meðal annars rekja til alþjóðlegrar 

samvinnu á sviði verðbréfamarkaðar. Framkvæmdastjórn Evrópusambandsins vann að 

tilmælum árið 1977116 um evrópskar reglur um verðbréfaviðskipti sem byggði á reglum sem 

settar voru af IOSCO,117 alþjóðlegum samtökum um verðbréfaeftirlit. Eftirlitið hafði sett fram 

þrjátíu meginreglur um verðbréfaviðskipti, sem meðal annars fjölluðu um fjárfestavernd og 

öryggi á réttlátum, virkum og gegnsæjum verðbréfamarkaði. Í viðauka sem fylgdi 

meginreglunum var framangreind fjárfestavernd útfærð nánar, en þar var einnig vikið 

nokkrum orðum að markaðsmisnotkun. Þar sagði:  

 

Investors should be protected from misleading, manipulative or fraudulent practices, including 
insider trading, front running or trading ahead of customers and the misuse of client assets... -  
Market structure should not unduly favour some market users over others. Regulation should 
detect, deter and penalise market manipulation and other unfair trading practices.118 
(undirstrikun höfundar) 

                                                 
112 Þýðing höfundar: „Séu skilyrði 279. gr. ekki fyrir hendi getur það varðað sektum eða fangelsi allt að einu ári 
að: - 1) dreifa ósönnum tilkynningum, sem eru til þess fallnar að hafa áhrif á markaðsverð á vörum, 
fjármálagerningum eða álíka eignum. - 2) veita rangar eða misvísandi upplýsingar um hlutafélög, samvinnufélög 
eða samskonar félög í tilkynningu til verslanaskrár, hlutafélagaskrár eða í tilkynningu um stofnun félags eða í 
hlutafjárútboði, þar sem upplýsingarnar koma fram í skýrslum, reikningsskilum félaganna eða í yfirlýsingu 
félaganna til hluthafafundar eða opinbers stjórnvalds.“ Lög nr. 960/2004. Ákvæðið er að mestu leyti óbreytt frá 
því að það kom inn í hegningarlögin í upphafi fjórða áratugar síðustu aldar. Sjá meðal annars um ákvæðið í 
Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 488 og Jesper Lau Hansen: Nordic Financial Market Law, bls. 
118. 
113 Þess ber að geta að skilin milli markaðsmisnotkunarákvæðisins í hgl. og ákvæði sömu laga um fjársvik eru 
ekki mjög skýr. Fjallað verður nánar um þetta í kafla 4.3 og 4.4.  
114 Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 205.  
115 Sjá til hliðsjónar Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 156-157. 
116 Tilmæli framkvæmdastjórnar 77/534/EEC um evrópskar siðareglur varðandi viðskipti með framseljanleg 
verðbréf. OJ 1977, L 212, bls. 37- 43.  
117 Skammstöfun á International Organization of Securities Commission 
118 Jens Madsen: „Kursmanipulation“, bls. 569. Sjá einnig Jesper Lau Hansen: Informationmisbrug, bls. 163. 
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Rúmum þremur áratugum síðar var bann við markaðsmisnotkun innleitt í 

Evrópulöggjöfina með Markaðssvikatilskipuninni. Upphaflega var hinni nýju tilskipun 

einungis ætlað að taka á markaðsmisnotkun og vera viðbót við Innherjatilskipunina frá 1989. 

Aftur á móti var ákveðið að innleiða tilskipun sem tók á markaðssvikum, þ.e. innherjasvikum 

og markaðsmisnotkun.119 Gildissvið markaðsmisnotkunarákvæðisins var víkkað út með 

tilskipuninni því það tók ekki aðeins til markaðsmisnotkunar með miðlun rangra upplýsinga í 

orðum eða í verki heldur einnig til misnotkunar á markaðsráðandi stöðu. Sú tegund 

markaðsmisnotkunar vísar til þess þegar aðili eða nokkrir aðilar í samstarfi ná yfirburðastöðu 

við framboð á eða eftirspurn eftir fjármálagerningi, sem hefur í för með sér bein eða óbein 

áhrif á kaup- eða söluverð eða skapar önnur ósanngjörn viðskiptakjör. Misnotkun á 

markaðsráðandi stöðu120 er lagahugtak sem fengið er að láni frá samkeppnisrétti, en þar er það 

notað til að lýsa fyrirtæki sem er í markaðsráðandi stöðu eða einokunarstöðu á tilteknum 

markaði. Eins og í samkeppnisrétti er markaðsráðandi staða ekki ólögmæt í sjálfu sér, heldur 

aðeins þegar sú staða er misnotuð. Í verðbréfamarkaðsrétti myndi misnotkunin felast í því að 

staðan er nýtt til að hafa áhrif á markaðsverð fjármálagerninga.121 Hið rúma gildissvið 

bannsins á rætur sínar að rekja til bresks réttar en slíkt bann var ekki til staðar á 

Norðurlöndunum, þar sem bannið náði einungis til markaðsmisnotkunar í formi rangra 

upplýsinga, eins og áður var getið.  

 

Hér á eftir verður gerð grein fyrir hverri tegund markaðsmisnotkunar fyrir sig og þær 

útskýrðar með ýmsum dæmum og dómum, þegar slíkt á við.  

 

3.3 Tegundir markaðsmisnotkunar 

Í samræmi við Markaðssvikatilskipunina má segja að þrjár tegundir markaðsmisnotkunar séu 

til staðar í Evrópu í dag. Þær eru: i) markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar, ii) 

                                                 
119 Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 191.  
120 Á ensku „abuse of a dominant position“. Sjá Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 206. Samkvæmt 
Lögfræðiorðabókinni er misnotkun á markaðsráðandi stöðu í samkeppnisrétti skilgreind með svonefndum hætti: 
„Misnotkun eins eða fleiri fyrirtækja á yfirburðarstöðu á tilteknu markaðssvæði.“ Síðan segir: „Skv. 11. gr. 
samkeppnislaga nr. 44/2005 er misnotkun eins eða fleiri fyrirtækja á markaðsráðandi stöðu bönnuð. Verður 
almennt talið að um misnoktun sé að ræða þegar markaðsráðandi fyrirtæki beita aðferðum á tilteknum markaði 
sem ekki er unnt að samrýma eðlilegri samkeppni og hindra hana eða vöxt hennar. Af því leiðir að 
markaðsráðandi fyrirtæki má m.a. ekki grípa til neinna aðgerða sem veikt geta keppinauta þess og þar með styrkt 
markaðsráðandi stöðu sína nema aðgerðirnar helgist af samkeppni á grundvelli rekstrarlegrar frammistöðu 
fyrirtækisins. Í 11. gr. samkeppnislaga eru nefnd dæmi um aðgerðir sem geta falið í sér misnotkun á 
markaðsráðandi stöðu.“ Páll Sigurðsson (ritstjóri): Lögfræðiorðabók með skýringum, bls. 289. 
121 Oft nefnt á ensku „price fixing“.  



27 
 

markaðsmisnotkun í formi viðskipta og iii) misnotkun á markaðsráðandi stöðu. Tegundirnar 

eru flokkaðar á eftirfarandi hátt:122 

 

1. stig 2. stig 3. stig  

1. Markaðsmisnotkun í formi 

rangra upplýsinga 

a)  Markaðsmisnotkun í formi 

rangrar upplýsingagjafar 

 

 b) Markaðsmisnotkun í formi 

viðskipta 

i) Sýndarviðskipti 

  ii) Raunveruleg viðskipti 

2. Misnotkun á markaðsráðandi 

stöðu 

  

 

Fyrri flokkurinn er markaðsmisnotkun í formi rangra upplýsinga. Sá flokkur er í 

grundvallaratriðum miðlun rangra upplýsinga, annað hvort í orði, töluðu eða rituðu, eða í 

verki, sem er flóknara fyrirbrigði af þeirri ástæðu að slík tjáning á sér stað í viðskiptum. Það 

sem báðar tegundirnar eiga sameiginlegt er að sá sem beitir markaðsmisnotkun notar rangar 

upplýsingar til að hafa áhrif á markaðsverð tiltekinna fjármálagerninga. Síðari flokkurinn, þ.e. 

misnotkun á markaðsráðandi stöðu, hefur í rauninni ekkert með upplýsingar að gera. Sá sem 

beitir þessari tegund notar ekki upplýsingar heldur notar stöðu sína á tilteknum markaði til að 

hafa áhrif á markaðsverð fjármálagerninga. Í kafla 2.3 var fjallað um Sítrónukenningu 

Akerlofs sem færir rök fyrir því að markaður með ósamhverfa dreifingu upplýsinga virki ekki 

eins vel og markaður án hennar. Með markaðsmisnotkun í formi rangra upplýsinga er verið að 

blekkja markaðinn og þannig skapast ósamhverf dreifing upplýsinga. Þar af leiðandi er 

hagkvæmast að banna þennan flokk markaðsmisnotkunar. Aftur á móti eiga sömu rök ekki 

við um bann við misnotkun á markaðsráðandi stöðu. Farið verður nánar í rökin hér að neðan.  

 

Framangreind flokkun á tegundum markaðsmisnotkunar er einungis til hægðarauka. Að 

vísu er þessi aðgreining ekki eins skýr í framkvæmd þar sem í mörgum tilvikum er samtímis 

beitt fleiri en einni tegund markaðsmisnotkunar til að ná ætlunarverkinu, þ.e. að hafa áhrif á 

                                                 
122 Taflan er byggð á flokkun Mårten Knuts doktorsnema við lagadeild Háskólans í Helsinki. Mårten flutti 
fyrirlestur um markaðsmisnotkun á vegum FOCOFIMA í Kaupmannahöfn. Sjá Mårten Knuts: 
„Kursmanipulation“,  http://cms.ku.dk. Uppbyggingin er að mestu leyti eins fyrir utan að í ofangreindri töflu þá 
eru einungis tveir undirflokkar markaðsmisnotkunar í formi viðskipta. Mårten skiptir markaðsmisnotkun í formi 
viðskipta (á sænsku „transaktionbasered manipulation“) í þrennt: i) fyrir viðskipti (á sænsku „pretransaktioner“), 
ii) sýndarviðskipti (á sænsku „fiktiva transaktioner“ ) og iii) ranveruleg viðsipti (á sænsku „äkta transaktioner“). 
Höfundur taldi óþarfi að tiltaka „pretransaktioner“ sérstaklega þar sem um raunveruleg viðskipti er að ræða.  
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markaðsverð fjármálagerninga. Sem dæmi má nefna að hægt er að beita sýndarviðskiptum 

ásamt því að dreifa röngum upplýsingum í þeim tilgangi að láta fólk halda að tiltekin 

fjárfesting sé eftirsóknarverðari en hún er. Hins vegar er nauðsynlegt að flokka 

markaðsmisnotkun í þeim tilgangi að átta sig enn frekar á eiginleikum hverrar tegundar fyrir 

sig.123  

 

3.3.1 Markaðsmisnotkun í formi rangra upplýsinga 

Í meginatriðum er engin ástæða fyrir því að markaðsaðilar á skilvirkum markaði treysti á orð 

og gjörðir einhverra aðila sem eru ekki í samræmi við þær upplýsingar sem koma fram í 

markaðsverði fjármálagerninga. En markaðsverð á að endurspegla raunverulegar skoðanir 

manna á verðmæti fjármálagerninganna.124 Hvað sem því líður kemur iðulega fyrir að 

ákveðnar upplýsingar hafa áhrif á markaðsverð, annað hvort í styttri eða lengri tíma.125 Vert er 

að taka dæmi um slík áhrif frá Bandaríkjunum. Strákur að nafni Jonathan Lebed, sem var á 

þeim tíma 15 ára gamall, var ákærður fyrir markaðsmisnotkun.126 Lebed á að hafa keypt mjög 

ódýr hlutabréf í miklu magni í hinum ýmsu fyrirtækjum. Stuttu eftir kaupin birti hann 

hundruð skilaboða á spjallrásum á Internetinu undir mismunandi dulnefnum.  Í þeim 

skilaboðum komu fram rangar og villandi upplýsingar um hlutafélögin sem hann hafði keypt 

hluti í stuttu áður, meðal annars spár um félögin sem enginn fótur var fyrir. Þessi skilaboð 

urðu til þess að mun fleiri keyptu í félögunum, sem aftur leiddi til mikilla hækkana á verði 

bréfanna. Um leið og það gerðist seldi Lebed hlutina sína á hinu uppsprengda verði og græddi 

töluvert á því.127 Engin ástæða var fyrir því að fólk ætti að treysta þessum skilaboðum, í fyrsta 

lagi vegna þess að skilaboðin koma fram á spjallrás á Internetinu og í öðru lagi vegna þess að 

nær ómögulegt var að sannreyna hver hafði birt þau. Samt sem áður hefur reynslan sýnt að 

þess konar upplýsingar geta haft gríðarleg áhrif á verðmæti hinna ýmsu fjármálagerninga.  

 

                                                 
123 Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 119. Þó að flokkun Emilios sé 
frábrugðin flokkun höfundar eiga sömu sjónarmið við um flokkunina sjálfa.  
124 Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 126. Sjá einnig Erik Werkauff: Børs- 
og kapitalmarkedsret, bls. 374. Raunverulegt virði verðbréfa og annarra fjármálagerninga þarf ekki að vera í 
samræmi við virði eignar félags samkvæmt viðurkenndum reikningsskilaaðferðum. Margt getur spilað inn í mat 
á virði þeirra eigna. Ákvörðun á raunvirði fjármálagerninga felur þess vegna ekki í sér ákvörðun á virði eigna 
félagsins heldur ákveðið mat á hvað markaðurinn myndi verðleggja fjármálagerningana.  
125 Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 126.  
126 Talað er um „securities fraud“, sem þýðir í rauninni fjársvik á verðbréfamörkuðum en bannið við 
markaðsmisnotkun er leitt meðal annars af fjársvikaákvæði í bandarískum  rétti. Sjá nánar um markaðsmisnotkun 
í bandarískum  rétti hjá  Mårten Knuts: „Information on securities markets in the US“, bls. 199-224. Sjá einnig 
James D. Cox o.fl.: Securities Regulation, bls. 669-676. 
127 Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 127. „Securities Act Release No 33-
7891“, http://www.sec.gov/litigation/admin/33-7891.htm. Sjá einnig umfjöllun um málið í James D. Cox ofl.: 
Securities Regulation. New York 2007, bls. 742. 
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a) Markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar 

Með markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar er átt við miðlun rangra eða 

misvísandi upplýsinga í orði, töluðu eða rituðu máli. Röng upplýsingagjöf á sér stað þegar sá 

sem miðlaði upplýsingunum vissi eða hefði átt að vita að þær væru rangar eða misvísandi. 

Skiptir ekki máli hvort upplýsingarnar séu í raun og veru rangar eða misvísandi heldur er 

miðað við hver skilningur hans var eða hefði átt að vera á upplýsingunum.128 Þessarar 

tegundar markaðsmisnotkunar hefur gætt töluvert erlendis, einkum í Bandaríkjunum. Tilkoma 

Internetsins hefur opnað nýjar leiðir til að dreifa röngum eða misvísandi upplýsingum. Á 

Internetinu er hægt að notast við tölvupóstssendingar, bloggsíður og fleira til að koma af stað 

orðrómi, sem gerir að verkum að nú til dags er auðveldara að beita þessari tegund 

markaðsmisnotkunar og hægt er að ná til fleiri aðila en áður.129  

 

Skilgreiningu á markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar er að finna í 1. málsl. 

c-liðar 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar, en þar segir að markaðsmisnotkun sé: 

 

miðlun upplýsinga gegnum fjölmiðla, þ.m.t. Netið, eða með einhverjum öðrum hætti sem gefur 
eða líklegt er að gefi rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga, þ.m.t. að breiða 
út sögusagnir og rangur og misvísandi fréttaflutningur, þegar aðilinn, sem sá um að miðla 
upplýsingunum, vissi eða hefði átt að vita að þær væru rangar eða misvísandi.130  

 
Eftirfarandi dæmi, sem er að finna í sömu tilskipun, miðast við skilgreininguna hér að ofan. 

Dæmið er svohljóðandi: 

 

að notfæra sér, annað slagið eða reglulega, aðgang að hefðbundnum eða rafrænum miðlum með 
því að láta í ljós álit sitt á fjármálagerningi (eða óbeint á útgefanda þess) en hafa áður tekið sér 
stöðu í umræddum fjármálagerningi og hagnast síðan á því að hvaða áhrif afstaðan, sem látin 
var í ljós, hefur á verð gerningsins án þess að greina samtímis opinberlega frá 
hagsmunaárekstrum á réttan og skilvirkan hátt.131  

                                                 
128 Er þá verið að miða við skilgreiningu Markaðssvikatilskipunarinnar á þessari tegund markaðsmisnotkunar, 
sbr. c-lið 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar. Í c-liðnum kemur það skilyrði fram að til að um markaðsmisnotkun sé að 
ræða þarf sá sem miðlaði upplýsingum að hafa vitað eða átt að vita að þær væru rangar eða misvísandi.  
129 Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 123. Fyrir tíma internetsins voru 
samskiptaleiðir ekki eins greiðar fyrir almenning.  
130 Ensk þýðing á málsliðnum er eftirfarandi: „dissemination of information through the media, including the 
Internet, or by any other means, which gives, or is likely to give, false or misleading signals as to financial 
instruments, including the dissemination of rumours and false or misleading news, where the person who made 
the dissemination knew, or ought to have known, that the information was false or misleading.“  
131 Ensk þýðing á dæminu er eftirfarandi: „taking advantage of occasional or regular access to the traditional or 
electronic media by voicing an opinion about a financial instrument (or indirectly about its issuer) while having 
previously taken positions on that financial instrument and profiting subsequently from the impact of the 
opinions voiced on the price of that instrument, without having simultaneously disclosed that conflict of interest 
to the public in a proper and effective way.“ Framangreint dæmi hefur verið innleitt í íslenskan rétt og er að finna 
í c-lið 7. gr. reglugerðar nr. 630/2005 um innherjaupplýsingar og markaðssvik. 
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Dæmið hér að ofan tilgreinir ekki beinlínis að röngum upplýsingum hafi verið miðlað til 

almennings. Hins vegar myndu upplýsingarnar um fjármálagerninginn vera misvísandi ef ekki 

væri greint samtímis frá hagsmunaárekstrunum. Upplýsingarnar eru misvísandi að því leyti að 

sá sem miðlar upplýsingum skýrir ekki frá öllum staðreyndum málsins. Ef almenningur vissi 

af þessum hagsmunaárekstrum myndi það taka upplýsingum með fyrirvara. Eðlilegt er að taka 

með fyrirvara t.d. ef Nói Síríus myndi lýsa því yfir að fyrirtækið framleiddi besta súkkulaðið á 

Íslandi því að sjálfsögðu þykir hverjum sinn fugl fagur.  

 

Enn sem komið er hefur ekkert dómsmál gengið hér á landi um markaðsmisnotkun í formi 

rangrar upplýsingagjafar. Í Danmörku má nefna mál sem féll í Hæstarétti árið 2003, UfR. 

2003, bls. 1467, svonefnt 7-Eleven mál. Í því máli hafði Z fjárfest í hlutabréfum í danska 

fyrirtækinu Neurosearch með hluta af lottóvinningi sem hann hafði unnið nokkru áður. En 

fljótlega fóru hlutabréfin að falla í verði  og ákvað Z að taka málin í sínar eigin hendur. Hann 

útbjó tilkynningu um að stórt fyrirtæki í Bandaríkjunum hefði hug á því að taka yfir 

Neurosearch á mun hærra gengi132 en markaðsvirði bréfanna var á þeim tíma. Sendi hann 

fölsuðu tilkynninguna tveimur dagblöðum í Danmörku, Børsen og Berlingske Tidende, með 

faxtæki í versluninni 7-Eleven. Þrátt fyrir að bréfsefnið hafi þótt grunsamlegt að því leyti að 

þó nokkrar stafsetningarvillur voru til staðar og fyrirtækismerki 7-Eleven var á bréfinu ákváðu 

blöðin að birta tilkynninguna. Leiddi birtingin til hækkunar á gengi bréfanna í Neurosearch og 

í kjölfarið seldi Z bréf sín í fyrirtækinu. Þrátt fyrir hækkunina tapaði hann einhverju á 

fjárfestingu sinni. Stuttu síðar var Z handtekinn og ákærður fyrir markaðsmisnotkun, en 

myndir höfðu náðst af honum í öryggismyndavél búðarinnar þar sem hann sendi bréfið með 

faxtækinu. Í undirrétti hlaut Z blandaðan skilorðsdóm. Hann var dæmdur til sex mánaða 

fangelsisvistar, þar af voru þrír skilorðsbundnir. Um refsinguna sagði m.a. í rökstuðningi 

réttarins:  

 

Handlingen af dem sagen omhandlede art er egnet til at skade tilliden til værdpapirmarkedet. 
For at modvirke denne form for kriminalitet er anvendelse af ubetinget frihedsstraf i 
almindelighed påkrævet,... På denne baggrund er der ikke grundlag for, at gøre dommen 
betinget, ej heller med vilkår om samfundstjeneste.  

 

                                                 
132 Þegar rætt er um gengi félags á markaði er átt við það verð sem bréf þess hafa gengið kaupum og sölum á. En 
þegar rætt er um skuldabréf og gengi þeirra er átt við hlutfallið á milli markaðsverðs bréfsins og nafnverðs þess.  
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Aftur á móti var refsingin milduð niður í þrjá mánuði í Hæstarétti Danmerkur. Þó að 

dómurinn hafi verið mildaður var fangelsisvistin óskilorðsbundin og sýnir það hve alvarlegum 

augum dómstólar líta á framangreint brot.133 Nánar verður fjallað um markaðsmisnotkun í 

formi rangrar upplýsingagjafar í kafla 4. 

 

b) Markaðsmisnotkun í formi viðskipta 

Markaðsmisnotkun í formi viðskipta er miðlun rangra upplýsinga í verki. Röngum 

upplýsingum er miðlað í gegnum viðskipti með fjármálagerninga. Um er að ræða mun 

flóknara fyrirbæri en markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar, m.a. vegna þess að 

erfiðara getur reynst að sýna fram á að um rangar upplýsingar hafi verið að ræða.134 Til að um 

rangar upplýsingar hafi verið að ræða þarf, eins og áður hefur verið nefnt, að sýna fram á að 

misræmi sé milli þess sem miðlað var og þess skilnings sem sá aðili hefur sem miðlar 

upplýsingunum. Markaðsmisnotkun í formi viðskipta getur annað hvort átt sér stað með 

sýndarsviðskiptum eða með raunverulegum viðskiptum.  

 

Með sýndarviðskiptum er átt við þau viðskipti með fjármálagerninga sem hafa þann eina 

tilgang að aðrir álykti að umfang viðskiptanna sé meira en efni standa til, sem hafi eftir 

atvikum áhrif á verðmyndun þeirra.135 Á hinn bóginn hafi fjárfestum verið tilkynnt um þær 

aðstæður sem búa að baki viðskiptunum, teljast þau ekki sýndarviðskipti. Viðskipti teljast í 

meginatriðum aðeins til sýndarviðskipta ef þau eru til þess fallin að gefa ranga mynd af 

umfangi viðskiptanna eða hafa óeðlileg eða óhæfileg áhrif á verðmyndun með bréfin.136 

Samkvæmt b-lið 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar eru sýndarviðskipti:  

 

viðskipti eða fyrirmæli um viðskipti þar sem gylliboðum eða öðru, sem er misvísandi eða 
sviksamlegt, er beitt.“137  

 

Helstu afbrigði sýndarviðskipta eru svokölluð „wash-sales“ og „matched orders“.138 Með 

„wash-sales“ er átt við viðskipti með fjármálagerninga þar sem látið er hjá líða að geta þess að 

                                                 
133Sjá umfjöllun um dóminn hjá Jesper Lau Hansen: Nordic Financial Market Law, bls. 124.  
134 Sjá til hliðsjónar Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 411. 
135 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson: Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 355. Sjá umfjöllun um 
sýndarviðskipti hjá Jesper Lau Hansen: „Sanktioner mod insiderhandel og kursmanipulation“, bls. 290.  
136 Paul Kruger Andersen og Nis Jul Clausen: Børsretten, bls. 446. Sjá einnig Emilios Avgouleas: The mechanics 
and regulation of market abuse, bls. 128. 
137 Ensk þýðing á málsliðnum er eftirfarandi: „transactions or orders to trade which employ fictitious 
devices or any other form of deception or contrivance“. 
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sá sem á viðskiptin er bæði kaupandi og seljandi þeirra, ýmist beint eða óbeint. Í raun og veru 

er verið að tilkynna um viðskipti sem fela ekki í sér neina tilfærslu eignarréttinda, og því er 

um blekkingu að ræða.139 Svokölluð „matched orders“ fela hins vegar í sér viðskipti með 

fjármálagerninga þar sem tveir aðilar hafa samið um það sín á milli að annar geri kauptilboð 

en hinn sölutilboð á verði sem er frábrugðið markaðsverðinu.140 Munurinn á þessum tveimur 

afbrigðum sýndarviðskipta er að með fyrri tegundinni breytist eignarrétturinn á 

fjármálagerningnum ekki. En bæði afbrigðin eru notuð til að skapa þá tálmynd að viðskipti 

eigi sér stað með tiltekinn fjármálagerning og þannig er þeim upplýsingum komið á framfæri 

að einhver áhugi sé til staðar þegar hann er í raun enginn eða mjög lítill.141 

 

Í hérd. Rvk. 3. desember 2003 (S-1635/2003) var sjóðsstjóri í verðbréfafyrirtæki sakfelldur 

fyrir að hafa stundað sýndarviðskipti. E var ákærður fyrir margvísleg brot í starfi sem 

sjóðsstjóri hjá verðbréfafyrirtækinu K. Var hann meðal annars ákærður fyrir 

markaðsmisnotkun í þónokkrum viðskiptum í september og október árið 2001. Var E meðal 

annars ákærður fyrir að hafa látið verðbréfamiðlara hjá bankanum Í gera sölutilboð, sem var 

yfir markaðsvirði, vegna hlutabréfa sem hann hafði áður annast kaup á og tekið sömu 

tilboðum fyrir hönd fjögurra lífeyrissjóða sem hann hafði fjárvörslu fyrir. Fyrir dómi neitaði E 

sök en kvað framangreinda lýsingu rétta. Síðan segir orðrétt í dómi Héraðsdóms Reykjavíkur: 

 

Í lögregluskýrslu, sem tekin var af ákærða 6. desember 2001, greinir ákærði svo frá að hann hafi 
með þessum ráðstöfunum, sem lýst er í þessum ákæruliðum, verið að ,,hífa upp gengið”. Ákærði 
skýrði fyrir dóminum við hvað hann átti með þessu orðalagi.  Hann kvað ráðstafarnar sínar, sem 
lýst er í þessum ákæruliðum hafa verið í samræmi við það sem almennt tíðkaðist, ,,common 
practice”, eins og ákærði komst að orði, og skýrði hann það. 

 

Brot E var talið varða við 38. gr. þágildandi laga nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti, en 

þeirri grein var breytt með 7. gr. laga nr. 163/2000. Greinin var svohljóðandi:  

 

                                                                                                                                                         
138 Notast verður við erlendu heiti hinna mismunandi afbrigða. Hætta er á að merking afbrigðanna glatist sé 
notast við íslenskar þýðingar. Sjá til hliðsjónar Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 411. Þar notar 
Odd-Harald ensk heiti þó að hann riti á norsku. 
139 Sjá til hliðsjónar Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 129. Sjá einnig 
Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson: Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 356 og Odd-Harald B. Wasenden: 
Energimarkedsrett, bls. 411. 
140 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson: Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 356. Sjá einnig til hliðsjónar Emilios 
Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 129. 
141 Sjá til hliðsjónar Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 129. Sjá einnig 
Mårten Knuts: „Kursmanipulation“, glæra 26-27.  
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Óheimilt er einstaklingum eða lögaðilum að taka þátt í, stuðla að eða hvetja til viðskipta með 
verðbréf eða annarra aðgerða í því skyni að gefa ranga mynd af umfangi viðskipta með tiltekin 
verðbréf eða hafa óeðlileg eða óhæfileg áhrif á verðmyndun í verðbréfaviðskiptum. 

 

Dómurinn komst að þeirri niðurstöðu að umrædd ráðstöfun teldist til markaðsmisnotkunar 

og lagði í því sambandi til grundvallar ummæli E um að tilgangurinn með viðskiptunum hafi 

verið að „hífa upp gengið“. Hér er um að ræða „matched orders“ þar sem E og 

verðbréfamiðlarinn höfðu samið um það sín á milli að annar gerði kauptilboð en hinn 

sölutilboð á verði sem var frábrugðið markaðsverðinu í þeim tilgangi að hækka 

markaðsverðið.  

 

Að lokum ber að nefna þriðja afbrigði sýndarviðskipta, svokallað „painting the tape“. Átt 

er í viðskiptum eða röð viðskipta innan þröngs hóps í þeim tilgangi að láta líta út fyrir að 

einhver viðskipti eigi sér stað með fjármálagerninga eða að einhver hreyfing sé á verði 

þeirra.142 Viðskiptin geta þannig blekkt aðra fjárfesta til að eiga í viðskiptum með þá 

fjármálagerninga. Í svonefndu Georgakis-máli, EBD, mál C -391/04, ECR 2007, bls. I-03741, 

sem vísað var til í kafla 2.4., var um að ræða markaðsmisnotkun sem fól í sér „painting the 

tape“ afbrigðið. Georgakis og fjölskyldumeðlimir hans, svonefndur Georgakis-hópur, voru 

stærstu hluthafar í fyrirtækinu Parnassos og dótturfyrirtækinu Atemke. Í nóvemberbyrjun átti 

Georgakis hópurinn í miklum viðskiptum sín á milli með hluti í framangreindum félögum án 

þess að láta þess getið að viðskiptin væru milli tengdra aðila. En tilgangurinn var að hækka 

gengi bréfanna, sem hafði áður lækkað í kjölfar ákveðinna erfiðleika á fjármálamörkuðum í 

Grikklandi. Með viðskiptunum var miðlað röngum upplýsingum til annarra markaðsaðila á 

þann hátt að grunlausir fjárfestar litu á þetta sem viðskipti milli ótengdra aðila, sem varð til 

þess að gengi bréfanna hækkaði á grundvelli þeirra upplýsinga.143 

 

Eins og komið hefur fram er ein leiðin til að miðla röngum upplýsingum með viðskiptum í 

formi sýndarviðskipta. Önnur er í formi raunverulegra viðskipta sem felur í sér tilraun til að 

hafa áhrif á markaðsverð fjármálagerninga einungis með því að kaupa og selja þá.144 

Markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta er samkvæmt fyrri málsl. a-liðar 2. mgr. 1. 

gr. Markaðssvikatilskipunarinnar:  

                                                 
142 Level 3 – first set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive, bls. 11.    
143 Sjá til hliðsjónar umfjöllun um málið hjá David Moalem og Jesper Lau Hansen: „Insiderhandel og 
informationsparitet“, bls. 1-30.   
144 Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 131. Sjá til hliðsjónar umfjöllun hjá 
Jesper Lau Hansen: „Sanktioner mod insiderhandel og kursmanipulation“, bls. 290.  
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Viðskipti eða fyrirmæli um viðskipti sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar eða misvísandi 
vísbendingar um framboð á, eftirspurn eftir eða verð fjármálagerninga.145 
 

Þó er ekki um markaðsmisnotkun að ræða sýni aðilinn, sem átti í viðskiptum eða gaf 

fyrirmæli um viðskipti, fram á að ástæður hans fyrir slíkum viðskiptum séu lögmætar og að 

viðskiptin eða fyrirmælin um viðskiptin séu í samræmi við viðurkenndar venjur á viðkomandi 

skipulegum markaði.146 Hvað teljast vera viðurkenndar venjur er m.a. útfært í tilskipun nr. 

2004/72/EB.147 

 

Munurinn á sýndarviðskiptum og raunverulegum viðskiptum er best skýrður með tveimur 

dæmum. Dæmi 1: Fyrirtækin A og B eru bæði að fullu í eigu athafnamannsins X. Fyrirtækið 

A á rúmlega þriðjung hlutafjár í C hf., sem er skráð í kauphöll og er gengið á bréfunum 5,1. 

Að mati X er gengi hlutabréfanna í C hf. of lágt og því ákveður hann að láta fyrirtækið A selja 

fyrirtækinu B allt hlutafé sitt í C hf. á genginu 8,0. Viðskiptin eru síðan tilkynnt í kauphöllina 

án þess að getið sé um tengsl kaupanda og seljanda og hinn almenni fjárfestir fer að trúa því 

að bréfin séu verðmætari en markaðsverðið segir til um, líkleg afleiðing af þessu er að 

eftirspurnin eftir bréfum í C hf. eykst og þar af leiðandi hækkar gengið. Á þeim tímapunkti 

selur X alla hluti sína í C hf. Væri hins vegar vitað um tengslin, þ.e. að í raun og veru sé 

athafnamaðurinn X einungis að kaupa og selja sjálfum sér bréfin, myndu viðskiptin ekki hafa 

sömu áhrif. Viðskiptin sjálf eru blekking148 og teljast því til sýndarviðskipta. Dæmi 2: 

Athafnamaðurinn X á hlutafé í C hf. fyrir rúmar hundrað milljónir íslenskra króna. Bréfin eru 

skráð á genginu 4,2 í kauphöllinni og hafa lítil viðskipti verið með bréfin síðustu vikur. Að 

mati X er gengi bréfanna of lágt. Hann grípur því til þess ráðs að kaupa bréf í félaginu fyrir 

rúman milljarð á genginu 4,2. Viðskiptin eru raunveruleg í þeim skilningi að engin falin 

tengsl eru milli kaupanda og seljanda og því að flestu leyti lögmæt. Aftur á móti er 

tilgangurinn með kaupunum hjá X sá að láta fólk halda að hann viti meira um fyrirtækið C hf. 

og það sé ástæðan fyrir stórkaupunum. Slíkt getur leitt til þess að fleiri sjái sér í hag í að 

                                                 
145 Ensk þýðing á málsliðnum er eftirfarandi: „transactions or orders to trade which give, or are likely to give, 
false or misleading signals as to the supply of, demand for or price of financial instruments.“ 
146 Sbr. síðasta málsl. a-liðar 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar. Á ensku myndi undantekningin hljóða svo: „unless 
the person who entered into the transactions or issued the orders to trade establishes that his reasons for 
so doing are legitimate and that these transactions or orders to trade conform to accepted market practices on 
the regulated market concerned.“ 
147 OJ 2004, L 161, bls. 1. Tilskipun nr. 2004/72/EB  um framkvæmd tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 
2003/6/EB að því er varðar viðurkenndar markaðsvenjur, skilgreiningu á innherjauplýsingum í tengslum við 
afleidd vöruskuldaskjöl, samninga innherjaskráar, tilkynningu um viðskipti stjórnenda og tilkynningu um 
grunsamleg viðskipti. 
148 Á ensku: „fictitious“. 
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kaupa í fyrirtækinu sökum þess að það telur að þegar þær „upplýsingar“ sem X hefur undir 

höndum komi upp á yfirborðið hækki markaðsverð bréfanna. Þótt X sé ekkert upplýstari en 

aðrir fjárfestar lætur hann þá halda það með því að kaupa í svona miklu magni. Þetta getur 

leitt til þess að eftirspurnin eftir bréfum í C hf. aukist og gengi bréfanna hækki. Um leið og 

það gerist selur X alla hluti sína í fyrirtækinu og græðir þó nokkuð á því. Hér er um að ræða 

markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta.  

 

Markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta snýst um að geta haft áhrif á 

markaðsverð fjármálagerninga með því að auka til muna viðskipti með þá án þess að þau 

grundvallist á nýjum upplýsingum heldur hafi það einfaldlega að markmiði að blekkja 

markaðinn. Hinn óupplýsti fjárfestir getur hagnast á verðbreytingu ef aðrir fjárfestar túlka 

viðskipti hans sem upplýst viðskipti, þ.e. þeir halda að hann viti eitthvað um fjárfestinguna 

sem aðrir vita ekki um og þess vegna eigi hann í þessum viðskiptum.149  Þannig er hægt að 

láta markaðsaðila halda að viðkomandi hafi að geyma gengismótandi upplýsingar en hann í 

rauninni veit ekkert meira en aðrir. Markaðsaðilar hugsa t.d.: „Hann væri ekki að kaupa í 

þessu félagi nema hann vissi eitthvað sem ég veit ekki, annars væru þessi kaup hans fáránleg“.  

Eitt helsta afbrigði markaðsmisnotkunar í formi raunverulegra viðskipta eru kaup eða sala 

á fjármálagerningi rétt áður en markaður lokar, sem er misvísandi gagnvart fjárfestum sem 

taka ákvarðanir á grundvelli lokaverðs.150 Í bandarískum rétti nefnist það „marking the close“. 

Sem dæmi um það má nefna samning viðkomandi við þriðja aðila um sölurétt.151 Eigi aðilinn 

rétt á að selja tiltekin hlutabréf öðrum aðila á lokagengi tiltekins dags er arðbærara fyrir hann 

að hækka markaðsverðið stuttu fyrir lokun markaðarins. Sama á við þegar fyrirtæki leitast við 

að halda markaðsverði bréfa yfir ákveðnu marki fram yfir lok uppgjörstímabils fyrirtækisins, 

með það að augnmiði að koma í veg fyrir að afkoma þess skerðist vegna lækkaðs 

markaðsverð bréfanna við lok tímabilsins.152   

 

                                                 
149 Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse, bls. 134. Sjá ennfremur umfjöllun um 
markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta hjá Jesper Lau Hansen: „MAD in a hurry“, bls. 204-208, 
Mårten Knuts: „Kursmanipulation“,  
http://cms.ku.dk//upload/application/pdf/f563aae9/FOCOFIMA_manipulation.pdf. Odd-Harald B. Wasenden: 
Energimarkedsrett, bls. 412-414.  
150 Sbr. dæmi í 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar. Á ensku er dæmið með eftirfarandi hætti: „the 
buying or selling of financial instruments at the close of the market with the effect of misleading investors acting 
on the basis of closing prices“. 
151 Söluréttur í verðbréfamarkaðsrétti er réttur til að selja ákveðið magn af undirliggjandi hlutafjáreign á ákveðnu 
verði, yfir ákveðið tímabil eða á ákveðnum degi í framtíðinni. Sjá Pál Sigurðsson (ritstjóri): Lögfræðiorðbók með 
skýringum, bls. 429.  
152 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson: Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 356. 
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3.3.2 Misnotkun á markaðsráðandi stöðu 

Hinn hefðbundni skilningur á markaðsmisnotkun er sá að röngum upplýsingum sé miðlað til 

annarra, annað hvort í orði eða í verki. Í Bretlandi hefur hugtakið markaðsmisnotkun 

víðtækari merkingu. Það er einnig látið ná til atvika sem í raun fela ekki í sér blekkingu heldur 

hindrun eðlilegrar starfsemi markaðarins. Misnotkun á markaðsráðandi stöðu vísar til þess 

þegar aðili eða nokkrir aðilar í samstarfi ná yfirburðarstöðu við framboð á eða eftirspurn eftir 

fjármálagerningi, sem hefur í för með sér bein eða óbein áhrif á kaup- eða söluverð eða skapar 

önnur ósanngjörn viðskiptakjör.153 Misnotkun á markaðsráðandi stöðu er hugtak sem fengið 

er að láni frá samkeppnisrétti, þar sem það er notað yfir fyrirtæki sem er í markaðsráðandi 

stöðu eða einokunarstöðu á tilteknum markaði. Eins og í samkeppnisrétti er markaðsráðandi 

staða í sjálfu sér ekki ólögmæt heldur þegar sú staða er misnotuð.154 

Í Markaðssvikatilskipuninni var bannið látið ná til hugtaksins eins og það er skilið í 

Bretlandi og því víðtækara en venja var t.d. á Norðurlöndunum. Samkvæmt síðari málsl. a-

liðar 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar er sú tegund markaðsmisnotkunar skilgreind sem:  

 

viðskipti eða fyrirmæli um viðskipti þar sem aðili eða nokkrir aðilar í samstarfi tryggja að verð 
eins eða fleiri fjármálagerninga liggi við óeðlilegt eða tilbúið mark.155  

 

Þó er ekki um markaðsmisnotkun að ræða sýni aðilinn, sem átti í viðskiptum eða gaf 

fyrirmæli um viðskipti, fram á að ástæður hans fyrir slíkum viðskiptum séu lögmætar og að 

viðskiptin eða fyrirmælin um viðskiptin séu í samræmi við viðurkenndar venjur á viðkomandi 

skipulegum markaði.156  

Verknaðurinn sjálfur, þ.e. misnotkun á markaðsráðandi stöðu, felur ekki í sér miðlun 

rangra upplýsinga líkt og á við um markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar og 

viðskipta. Með miðlun rangra upplýsinga er verið að skapa ósamhverfa dreifingu upplýsinga. 

                                                 
153 Samsvarandi orðalag er að finna í a-lið 7. gr. reglugerðar nr. 630/2005 um innherjaupplýsingar og 
markaðssvik. En þar segir orðrétt: „Hegðun eins eða fleiri aðila sem tryggir þeim yfirburðastöðu við framboð eða 
eftirspurn eftir fjármálagerningi, sem með beinum eða óbeinum hætti tryggir kaup- eða söluverð eða skapar með 
öðrum hætti ósanngjörn viðskiptakjör.“ Sjá einnig fyrsta dæmið um markaðsmisnotkun í 2. mgr. 1. gr. 
Markaðssvikatilskipunarinnar. Á ensku er dæmið svohljóðandi „conduct by a person, or persons acting in 
collaboration, to secure a dominant position over the supply of or demand for a financial instrument which has 
the effect of fixing, directly or indirectly, purchase or sale prices or creating other unfair trading conditions.“ 
154 Jesper Lau Hansen: „MAD in a hurry“, bls. 205-206 og Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“, 
bls. 92-93. Sjá til hliðsjónar Jesper Lau Hansen: „Sanktioner mod insiderhandel og kursmanipulation“, bls. 291. 
155 Málsliðurinn er svohljóðandi á ensku: transactions or orders to trade which secure, by a person, or persons 
acting in collaboration, the price of one or several financial 
instruments at an abnormal or artificial level.“ 
156 Sbr. síðasta málsl. a-liðar 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar. Á ensku myndi undantekningin hljóða svo: „unless 
the person who entered into the transactions or issued the orders to trade establishes that his reasons for 
so doing are legitimate and that these transactions or orders to trade conform to accepted market practices on 
the regulated market concerned.“ 
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Þar af leiðandi er þess háttar markaðsmisnotkun bönnuð. Aftur á móti eiga sömu rök ekki við 

um bannið við misnotkun á markaðsráðandi stöðu. Megintilgangur samkeppnisreglna er að 

koma í veg fyrir samkeppnishamlandi hegðun og stuðla að því að eðlileg barátta og 

samkeppni milli fyrirtækja tryggi skilvirkni markaða. Ein leið til þess er að tryggja að 

einstakir aðilar geti ekki haft áhrif á framboð og eftirspurn og það er gert með því að banna 

aðilum að misnota markaðsráðandi stöðu sína. En nauðsynlegt er að skilja að þessi tegund 

markaðsmisnotkunar er frábrugðin öðrum tegundum markaðsmisnotkunar þar sem hún 

einkennist ekki af röngum upplýsingum heldur röskun á virkni markaðarins.157 

 

Vandinn sem felst í því að banna misnotkun á markaðsráðandi stöðu á 

verðbréfamörkuðum hefur verið töluvert í umræðunni, þá sérstaklega í bandarískum rétti. 

Með hliðsjón af bandarískri réttarframkvæmd hjá dómstólum og stjórnvöldum er hægt að 

leiða af þeim þrjú skilyrði svo að verknaður geti talist misnotkun á markaðsráðandi stöðu. Í 

fyrsta lagi verður að vera hægt að sanna að um tilbúið verð á markaðinum158 sé að ræða, 

óeðlilegt markaðsverð eða verð frábrugðið markaðsverðinu. Því næst verður að sýna fram á 

að viðkomandi var með markaðsráðandi stöðu á tilteknum markaði á þeim tímapunkti þegar 

átt var í viðskiptum með hið óeðlilega verð, þ.e. sem var frábrugðið markaðsverðinu. Að 

lokum verður að sýna fram á að hinu óeðlilega verði hafi verið vísvitandi beitt til að misnota 

markaðsráðandi stöðu viðkomandi aðila.159 Það segir sig í rauninni sjálft að slíkt bann, sem er 

þróað og beitt í Bandaríkjunum, er erfitt að ákæra sem markaðsmisnotkun, þar sem erfitt getur 

reynst að sýna fram á öll skilyrðin. Markham lýsir þess konar markaðsmisnotkun sem „the 

Unprosecutable Crimes“.160 

Þrátt fyrir slíka erfiðleika hafa nokkur mál af þessu tagi komið til kasta stjórnvalda og 

dómstóla í Evrópu frá því að bannið var innleitt með Markaðssvikasvikatilskipuninni. Í 

Bretlandi lagði breska fjármálaeftirlitið161 13,9 milljón punda stjórnvaldssekt á Citigroup, eina 

stærstu bankasamsteypu í heimi, fyrir misnotkun á markaðsráðandi stöðu. Verðbréfamiðlurum 

í samsteypunni höfðu verið gefin fyrirmæli um að sýna fram á meiri hagnað í starfi sínu. 

Fimm verðbréfamiðlarar sem störfuðu á vegum Citigroup tóku sig til og komu sér saman um 

ákveðna ráðagerð. Hún snerist um að græða á stuttum tíma umtalsvert á viðskiptum með  

evrópsk ríkisskuldabréf. Ráðagerðin, sem framkvæmd var 2. ágúst 2004, bar dulnefnið „Dr. 

                                                 
157 Jesper Lau Hansen: „Trinity of market regulation“: bls. 92-93. 
158 Á ensku „artificial price“. 
159 Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 412.  
160J. W. Markham: „Manipulation of Commodity Futures Prices - The Unprosecutable Crime“, bls. 281-390.   
161 Financial Supervisory Authority eða FSA. 
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Evil“ eftir samnefndri persónu í kvikmyndinni Austin Powers. Verðbréfamiðlararnir seldu á 

sama tíma 12,9 billjónir evrópskra ríkisskuldabréfa sem gerði það að verkum að markaðsverð 

bréfanna snarlækkaði og ákveðinn glundroði skapaðist á markaðinum. Nokkrum sekúndum 

síðar keyptu sömu miðlarar 3,8 billjónir evrópskra ríkisskuldabréfa til baka á mun lægra verði. 

Hagnaðist Citigroup um rúmar 18,2 milljónir punda á þessum viðskiptum. Brotið fólst í því að 

verðbréfamiðlararnir tryggðu sér yfirburðastöðu við framboð og eftirspurn eftir evrópskum 

ríkisskuldabréfum með því að selja þetta gríðarlega magn bréfa á sama tíma og síðan kaupa 

um leið rúmlega þriðung bréfanna til baka. Markmiðið með framangreindum viðskiptum var 

að lækka gengi ríkisskuldabréfanna. Sektin sem breska fjármálaeftirlitið lagði á Citigroup 

vegna brotsins var sú næsthæsta í sögu eftirlitsins sem sýnir hve alvarlegum augum slík brot 

eru litin.162  

 

3.4 Ástæðan fyrir flokkun tegunda markaðsmisnotkunar  

Þó að flokkun á tegundum markaðsmisnotkunar skipti ekki höfuðmáli er tilgangurinn sá að fá 

yfirsýn yfir þessa tegund brota. Miklu máli skiptir að átta sig á muninum á framangreindum 

tegundum og hvaða rök liggja að baki hverju banni fyrir sig. Aðgreiningin er einna helst 

mikilvæg þegar kemur að muninum á milli flokkanna tveggja, markaðsmisnotkun í formi 

rangra upplýsinga og misnotkun á markaðsráðandi stöðu. Fyrri flokkurinn snýst um að beitt er 

blekkingum í samskiptum milli markaðsaðila, sem er í rauninni það sama og að ljúga. Bann 

við því að ljúga hefur verið viðurkennt og óumdeilt frá því að samfélög tóku að myndast, sbr. 

t.d. 8. boðorð kristinnar trúar, „Þú skalt ekki bera ljúgvitni gegn náunga þínum“. Seinni 

flokkurinn hefur ekkert með samskipti að gera heldur snýst um að koma í veg fyrir röskun á 

virkni markaðarins og krefst því ákveðins skilnings á markaðsaðstæðum. Hegðun sem getur 

talist lögmæt í sumum tilvikum getur talist misnotkun í öðrum tilvikum þar sem 

markaðsaðstæður eru aðrar. Þó að framangreint krefjist skilnings á markaðsaðstæðum er 

einnig gerð krafa um sönnun á því að markaðsaðilar gerðu sér grein fyrir, eða hefðu átt að 

gera sér grein fyrir, að hegðun þeirra jafngilti misnotkun.163    

Að mati höfundar er óheppilegt að setja þessa tvo flokka markaðsmisnotkunar undir sama 

hatt. Heildarhugmyndafræðin að baki banni við markaðsmisnotkun í formi rangra upplýsinga 

                                                 
162 „Citigroup pays £13.9m to settle with FSA over 'Dr Evil' bond strategy“, 
http://www.independent.co.uk/news/business/news/citigroup-pays-acircpound139m-to-settle-with-fsa-over-dr-
evil-bond-strategy-496938.htm. Sjá einnig upplýsingar um niðurstöðu breska fjármálaeftirlitsins: „FSA fines 
Citigroup £13.9 million (€20.9mn) for Eurobond trades“, 
http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/PR/2005/072.shtml.  
163 Jesper Lau Hansen: „MAD in a Hurry“, bls. 205-206. 
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er það frábrugðin banni við misnotkun á markaðsráðandi stöðu að það getur valdið ruglingi að 

fella báða flokkana undir markaðsmisnotkun. 

 

4 Markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar  

4.1 Almennt 

Gífurlegar breytingar hafa orðið á Íslandi á síðustu tveimur áratugum í þá átt að viðurkenna 

aukinn þátt mannréttindareglna í löggjöf og réttarframkvæmd. Má þar helst nefna lögfestingu 

mannréttindasáttmála Evrópu (hér eftir skammstafað MSE) með lögum nr. 62/1994 og 

breytingar á stjórnarskrá lýðveldisins Íslands nr. 33/1944 (hér eftir skammstafað stjskr.) árið 

1995. Sú þróun hefur haft töluverð áhrif á löggjöf á sviði refsiréttar.  

Í flestum ríkjum gildir grundvallarreglan um lögbundnar refsiheimildir (nullum crimen 

sine lege og nulla poena sine lege). Á grundvelli hennar er gerð sú krafa að verknaðarlýsingar 

afbrota, refsiskilyrði, refsingar og önnur refsikennd viðurlög fari eingöngu eftir settum lögum. 

Reglan er talin meðal mikilvægustu mannréttinda og á sér langa sögu.164 Þegar fyrstu 

heildstæðu hegningarlög Íslendinga voru sett árið 1869 var grundvallarreglan lögfest og er 

hún í gildandi hegningarlögum nr. 19/1940 (hér eftir skammstafað hgl.), sbr. 1. og 2. gr. hgl. 

Á síðari árum hafa mannréttindasáttmálar styrkt og þróað þessa reglu enn frekar. Má þar 

nefna 1. mgr. 7. gr. MSE og 1. mgr. 15. gr. alþjóðasamnings Sameinuðu þjóðanna um 

borgaraleg og stjórnmálaleg réttindi. Þar að auki hefur reglan verið lögfest í mannréttindakafla 

stjskr. í 1. mgr. 69. gr., þegar henni var breytt árið 1995.165 Af hálfu dómstóla og fræðimanna 

hefur verið lagt til grundvallar að af síðastnefnda ákvæðinu leiði að gera verði ákveðnar 

kröfur til skýrleika refsiheimilda. Þess er krafist að þeirri athöfn, sem lögð er refsing við, sé 

lýst í lagatexta með nægjanlega skýrum og fyrirsjáanlegum hætti.166  

Í íslenskum rétti er refsiákvæði annað hvort að finna í almennum hegningarlögum eða 

sérrefsilögum. Helsti munurinn er sá að í hegningarlögum eru hátternisreglur og refsireglur 

samtvinnaðar en í sérrefsilögum eru reglurnar aðgreindar. Aðgreiningin á milli almennra 

hegningarlaga og sérrefsilaga hafði vissa þýðingu í gildistíð eldri hegningarlaga þegar mörg 

almenn ákvæði þeirra laga voru einskorðuð við brot gegn þeim. Í dag hefur aðgreiningin ekki 

mikla efnislega þýðingu en hefur aðallega gildi út frá hagkvæmis- og 

                                                 
164 Jónatan Þórmundsson: „Þróun refsiréttar í ljósi mannréttinda“, bls. 227. 
165 Jónatan Þórmundsson: „Þróun refsiréttar í ljósi mannréttinda“, bls. 227. 
166 Sjá til hliðsjónar Róbert R. Spanó: „Stjórnarskráin og refsiábyrgð (fyrri hluti)“, bls. 7. Sjá einnig grein eftir 
sama höfund: „Stjórnarskráin og refsiábyrgð (síðari hluti)“. Sjá einnig til hliðsjónar Jónatan Þórmundsson: 
„Þróun refsiréttar í ljósi mannréttinda“, bls. 228. Jónatan telur að eitt mikilvægasta framlag mannréttindareglna 
til þróunar refsiheimilda felist í auknum kröfum um skýrleika refsiheimilda, þ.e. um skýrt efnisinntak 
heimildanna. 
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skipulagssjónarmiðum.167 Hegningarlögin hafa að geyma alvarlegustu brot samfélagsins en í 

sérrefsilögum tengjast brotin regluverki á ákveðnu sviði. Oft á tíðum eru þau samin af 

sérfræðingum á því sviði en ekki endilega sérfræðingum refsiréttarins. Af þeim sökum kemur 

það fyrir að sérrefsilöggjöfin er ekki eins vönduð og hegningarlögin með tilliti til krafna 

refsiréttarins, t.d. um lögbundnar refsiheimildir og skýrleika þeirra.  

Umfjöllunin í þessum kafla mun að miklu leyti skiptast á milli tveggja sviða lögfræðinnar, 

þ.e. verðbréfamarkaðsréttar og refsiréttar. Ætlunin er fjalla efnislega um þá tegund 

markaðsmisnotkunar sem nefnist markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar. Bann 

við þeirri tegund, ásamt öðrum tegundum markaðsmisnotkunar, er að finna í lögum um 

verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 (hér eftir skammstöfuð vvl.). 1. mgr. 117. gr. vvl. er 

svohljóðandi:  

 

Markaðsmisnotkun er óheimil. Með markaðsmisnotkun er átt við að: 
   1. eiga viðskipti eða gera tilboð sem: 
   a. gefa eða eru líkleg til að gefa framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga ranglega eða 
misvísandi til kynna,168 eða 
   b. tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð á einum eða fleirum fjármálagerningum, nema 
aðilinn sem átti viðskiptin eða gaf fyrirmæli um þau geti sýnt fram á að ástæður að baki þeim 
séu lögmætar og að viðskiptin eða fyrirmælin hafi verið í samræmi við viðurkennda 
markaðsframkvæmd á viðkomandi skipulegum verðbréfamarkaði,169 
   2. eiga viðskipti eða gera tilboð sem byggð eru á tilbúningi eða þar sem notuð eru einhver 
form blekkingar eða sýndarmennsku,170 
   3. dreifa upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar eða 
misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um fjármálagerninga, enda hafi sá sem dreifði 
upplýsingunum vitað eða mátt vita að upplýsingarnar voru rangar eða misvísandi.171 Þegar 
fjölmiðlamenn miðla slíkum upplýsingum í krafti starfs síns ber að meta upplýsingamiðlunina 
með hliðsjón af reglum um starfsgrein þeirra, svo fremi þessir aðilar hljóti hvorki ávinning né 
hagnist af miðlun viðkomandi upplýsinga með beinum eða óbeinum hætti. 

 

Brot gegn framangreindu getur varðað sektum eða fangelsi allt að sex árum, sbr. 1. tölul. 

1. mgr. 146. gr., eða stjórnvaldssektum, sbr. 35. tölul. 1. mgr. 141. gr. sömu laga. Samkvæmt 

3. mgr. 141. gr. vvl. geta sektir sem lagðar eru á einstaklinga numið frá 10 þúsund kr. til 20 

milljóna kr. Sektir sem lagðar eru á lögaðila geta numið frá 50 þúsund kr. til 50 milljóna kr.  

 

Tilgangur þessa kafla er að fjalla um markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar 

með hliðsjón af kröfum refsiréttarins. Áður en farið verður efnislega í þessa tegund 

                                                 
167 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 18.  
168 Markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta. Sjá umfjöllun í kafla 3.3.1. 
169 Misnotkun á markaðsráðandi stöðu. Sjá umfjöllun í kafla 3.3.2. 
170 Sýndarviðskipti. Sjá umfjöllun í kafla 3.3.1.  
171 Markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar. Sjá umfjöllun í kafla 3.3.1. 
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markaðsmisnotkunar í Evrópurétti, norrænum rétti og að endingu í íslenskum rétti verður 

stuttlega gerð grein fyrir aðferðafræðinni og atriðum refsiréttarins sem móta umfjöllunina að 

nokkru leyti.  

 

4.2 Aðferðafræði og þau atriði refsiréttarins sem koma til nánari skoðunar 

Þegar farið verður í efnislega umfjöllun á ákvæðum í Evrópurétti og innlendum rétti er í fyrsta 

lagi mikilvægt að gera grein fyrir þeim atriðum refsiréttarins sem skoðuð verða í 

markaðsmisnotkunarákvæðunum og í öðru lagi hvernig sú skoðun fer fram, þ.e. að gera grein 

fyrir aðferðafræðinni. Meginmarkmiðið með því að skoða efni og uppbyggingu ákvæðanna á 

kerfisbundinn og skipulegan hátt er að veita lesandanum betri innsýn og yfirsýn yfir þessa 

tegund markaðsmisnotkunar og skapa umræður um hagnýtt gildi á framsetningu slíkra 

refsiákvæða í íslenskum rétti. Þau atriði sem tekin verða til nánari skoðunar í 

markaðsmisnotkunarákvæðunum eru tvískipt: i) flokkun ákvæða út frá efni og formi þeirra og 

ii) saknæmisskilyrði einstakra ákvæða:172  

i) Flokkun ákvæða út frá efni og formi þeirra. Stuðst verður við tvær meginaðferðir við 

flokkun refsiákvæða. Fyrri aðferðin er að miða flokkun við efni refsiákvæða. Út frá efni 

refsiákvæða er í fyrsta lagi hægt að flokka þau eftir verndarhagsmunum ákvæðisins. Í 

refsirétti er hugtakið verndarhagsmunir langt frá því að vera skýrt og vel afmarkað. Hugtakið 

er mjög víðtækt og tekur til allra lögmætra hagsmuna sem refsiákvæði er ætlað að vernda og 

verndar í raun og veru. Gera má ráð fyrir að hugtakið sé víðtækara en hugtökin 

verknaðarþoli173 og verknaðarandlag.174 Refsiákvæði geta verið byggð á mismunandi 

verndarhagsmunum og oft á tíðum koma í ljós við lestur og skýringu tiltekinna refsiákvæða 

tveir eða fleiri hagsmunaþættir sem hafa ólíkt vægi og rétthæð. Það getur því verið mikilvægt 

að átta sig á hvaða hagsmuni ákvæði er ætlað að vernda, þar sem slíkt getur haft áhrif á 

skýringu umræddra ákvæða.175 

Í öðru lagi er hægt að flokka refsiákvæði út frá efni þeirra með því að byggja á þeim 

verknaðaraðferðum sem koma fram í refsiákvæðunum. Löggjafinn hefur í gegnum tíðina haft 

mismunandi hátt á því hvernig hann lýsir einstökum verknaðaraðferðum. Sum refsiákvæði 

hafa verið þannig úr garði gerð að einstökum verknaðaraðferðum er ekki lýst nema með mjög 

                                                 
172 Þó ber þess að geta að hin almenna umfjöllun um þessi atriði er ekki ætlað að vera tæmandi á nokkurn hátt. 
Ítarlegri umfjöllun er að finna í fræðiskrifum á sviði refsiréttar. Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, 
bls. 58. 
173 Með verknaðarþola er átt við þann einstakling eða lögaðila, sem brotið bitnar á.  
174 Með verknaðarandlagi er átt við hluti eða önnur verðmæti, sem brotið snýst um eða beinist gegn. Afbrot og 
refsiábyrgð I, bls. 58. 
175 Sjá til hliðsjónar Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 58. 
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almennum hætti og áherslan hefur verið lögð á afleiðingarnar, sbr. t.d. líkamsárás í 218. gr. 

hgl. Önnur ákvæði telja upp nokkrar verknaðaraðferðir í dæmaskyni, sem eru þó ekki 

tæmandi taldar. Einnig má nefna refsiákvæði sem eru tæmandi í sinni upptalningu á 

verknaðaraðferðum. Í refsiákvæðum eru helstu verknaðaraðferðir eftirfarandi: líkamlegt 

ofbeldi, hótanir sem þáttur í nauðung eða sem sjálfstæð verknaðaraðferð, blekking sem þáttur 

í svikum eða sem sjálfstæð verknaðaraðferð, misneyting, frelsissvipting, fölsun, rangfærsla og 

spjöll á eignum.176  

Síðari aðferðin við flokkun refsiákvæða miðast við form þeirra, og þá helst hvernig þau 

eru uppbyggð og sett fram. Þýðingarmikið atriði í þeim efnum er hvernig fullframningarstigi 

brota er lýst í tilteknu ákvæði. En brot telst fullframið þegar allir efnisþættir verknaðar eru 

komnir fram sem greina má í viðkomandi refsiákvæði og að uppfylltum 

saknæmisskilyrðum.177 Með hliðsjón af fullframningarstigi má skipta refsiákvæðum í 

tjónsbrot, hættubrot eða samhverf brot. Meginmunurinn er á tjónsbrotum og samhverfum 

brotum. Þegar um tjónsbrot er að ræða er við það miðað, að afbrot sé fullframið þegar tiltekin 

afleiðing hefur hlotist af verknaði. Frávik frá þeirri reglu er tjónsbrot með fullframningarstig 

fært fram. Þá er fullframningarstigið fært framar í atburðarásinni en í venjulegum 

tjónsbrotum. Ásetningurinn eða gáleysið þarf samt sem áður að ná út fyrir 

fullframningarstigið og til fyrirhugaðrar afleiðingar.178 Brotalýsing samhverfra brota og 

fullframning þeirra er hins vegar miðuð við verknaðinn sem slíkan, burtséð frá afleiðingunum. 

Mitt á milli þessara tveggja flokka eru síðan hættubrot, sem hafa auk verknaðarins tiltekinn 

hættumælikvarða sem viðmið.179  

Önnur flokkun sem byggist á mismunandi formi refsiákvæða er að skipta þeim í 

athafnabrot og afhafnaleysisbrot. Það er gömul hefð í refsirétti að gera þennan greinarmun og 

er hún að mestu leyti hugsuð til hagræðis og skilningsauka.180 Með athafnabrotum er átt við 

brot á refsireglum sem leggja bann við ákveðnum óæskilegum athöfnum, þ.e. brot á 

bannreglum. Bein athafnaleysisbrot fela hins vegar í sér brot á refsireglum sem krefjast 

ákveðinna athafna að viðlagðri refsiábyrgð, þ.e. brot á boðreglum. Greina má athafnabrot og 

athafnaleysisbrot í refsiákvæðum í: a) hrein athafnabrot, sem samkvæmt eðli sínu eða orðalagi 

                                                 
176 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 64. 
177 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 103. Sjá til hliðsjónar almenna skilgreiningu fullframins 
brots sem var að finna í 45. gr. hgl. 1869: „Ekki ber að álíta neitt afbrot fullkomnað fyrr en allt það er 
framkvæmt, sem til þess afbrots heyrir að lögum, þó maður sá, er verkið vann, hafi gjört allt það, sem hann 
ætlaði sér að gjöra til þess að koma fram þeim ásetningi sínum um að drýgja afbrotið. Alþt. 1939, A-deild, bls. 
359. 
178 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 76. 
179 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 53-74.  
180 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 81. 
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er nær ómögulegt að fremja með athafnaleysi, b) blönduð ákvæði, þ.e. refsiákvæði sem lýsir 

athafnabrotum en getur einnig falið í sér óbeint athafnaleysisbrot og c) beint 

athafnaleysisbrot.181  

ii) Saknæmisskilyrði einstakra ákvæða. Hefðbundin tilhögun refsiábyrgðar er þegar 

sakhæfur einstaklingur ber persónulega ábyrgð á ámælisverðum verkum sínum. Af þessu má 

m.a. ráða að gerður er áskilnaður um ákveðna huglæga afstöðu geranda til verknaða. Einnig 

að sú afstaða sé ámælisverð gagnvart öðrum mönnum eða hagsmunum þeirra. Sá mælikvarði 

á huglæga afstöðu gerandans birtist einna helst í saknæmi, sem áskilur að verknaður sé annað 

hvort unninn af ásetningi (dolus) eða gáleysi (culpa), sbr. 18. gr. hgl.182 Í 18. og 19. gr. hgl. er 

að finna almenn ákvæði um saknæmi sem refsiskilyrði. Aftur á móti eru ákvæðin takmörkuð 

við hegningarlögin sjálf, sbr. skýrt orðalag greinanna183 og taka því ekki samkvæmt orðanna 

hljóðan til brota í sérrefsilögum. Í bók sinni Afbrot og refsiábyrgð II segir Jónatan 

Þórmundsson eftirfarandi um saknæmi í sérrefsilögum:  

 

Í sérrefsilögum er saknæmi víða áskilið berum orðum, og ef ekkert er tekið fram um 
saknæmisskilyrði í lögum, er saknæmisreglan einnig talin gilda fullum fetum (ásetningur eða 
gáleysi). Af framangreindu má draga þá ályktun, að þar sem settum lagareglum um 
saknæmisskilyrði sleppir, taki við ólögfest grundvallarregla um saknæmi. Hin ólögfesta regla 
gerir ráð fyrir báðum saknæmisformum, ásetningi og gáleysi. En sú regla er ekki ófrávíkjanleg. 
Skýra heimild þarf þó í settum lögum ef víkja skal frá saknæmisreglunni.184  

 

 

Umfjöllunin í köflum 4.3-4.5 mun taka mið af framangreindum atriðum refsiréttarins. Þó 

ber að geta þess að þau verða aðeins tekin til skoðunar þegar tilefni gefst til.185 Í kafla 4.3 

verða reglur Evrópuréttarins sem varða markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar 

teknar til skoðunar. Þó að þær reglur séu ekki refsiákvæði í sjálfu sér eru þær fyrirmyndir að 

refsiákvæðum aðildarríkjanna.186 Sem dæmi má nefna að í 38. forsendu 

Markaðssvikatilskipunarinnar er kveðið á um að til að tryggja að ákvæði Evrópusambandsins 

um markaðssvik séu fullnægjandi verði að afhjúpa og refsa fyrir öll brot sem ganga gegn þeim 

                                                 
181 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 84-88.  
182 Sjá til hliðsjónar Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð II, bls. 11-12. 
183 Í 18. gr. segir m.a.: „Verknaður, sem refsing er lögð við í lögum þessum...“ (undirstrikun höfundar) og í 19. 
gr. segir einnig: „Sé refsinæmi verknaðar, eða aukin refsing við honum, bundið því skilyrði samkvæmt þessum 
lögum...“ (undirstrikun höfundar). 
184 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð II, bls. 21. Sjá til hliðsjónar Jónatan Þórmundsson: 
„Grundvallarreglan um saknæmi“, bls. 322-329. 
185 Það er bæði gert til að koma í veg fyrir endurtekningu því að ákvæði sumra Norðurlandanna eru mjög svipuð 
hvað varðar markaðsmisnotkun og einnig þjónar það oft ekki miklum tilgangi.  
186 Ísland er ekki í Evrópusambandinu en sökum aðildar að EES-samningnum innleiðir Ísland allar tilskipanir og 
reglugerðir sambandsins er varða verðbréfamarkaðslöggjöf. Því er óþarfi að gera greinarmun á Íslandi og 
aðildarríkjum í þessu sambandi.  
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bönnum eða kröfum sem mælt er fyrir um samkvæmt tilskipuninni.187 Þó að rammaákvæðin 

kveði ekki á um eiginlega refsingu auðveldar það samanburð við íslenska ákvæðið að skoða 

þau út frá tilteknum refsiréttarlegum atriðum. 

Í kafla 4.4 verður farið yfir norrænan rétt er viðkemur markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar. Norðurlöndin hafa öll innleitt ákvæði Markaðssvikatilskipunarinnar í 

löggjöf sína og þar af leiðandi eru ákvæðin að miklu leyti sambærileg milli landanna, þótt 

greina megi einhvern mun þar á. Umfjölluninni verður þannig háttað að réttur hvers lands 

verður tekinn fyrir með áherslu á ákvæði um markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar. Það verður nánar greint með hliðsjón af þeim refsiréttarlegu atriðum sem 

getið var hér að ofan188 en þó með þeim fyrirvara að um erlendan rétt er að ræða. Því miðast 

sú umfjöllun við skrif fræðimanna í því landi sem ákvæðið er að finna og hvernig þeir túlka 

ákvæðið. Að lokum verður íslenskur réttur skoðaður út frá refsiréttarlegu atriðunum og 

ákvæðið borið saman að einhverju leyti við Evrópuréttinn og norræna réttinn. 

 

4.3 Evrópuréttur 

 4.3.1 Forsaga 

Upphaf umfjöllunar um bann við markaðsmisnotkun má rekja allt til ársins 1977 þegar 

framkvæmdastjórn Evrópubandalagsins setti fram tilmæli 77/534/EEC189 um evrópskar 

siðareglur varðandi viðskipti með verðbréf.190 Í viðauka siðareglnanna kemur fram að:  

 

[a]ny attempt or manipulation by persons acting separately or in concert with others, which aims 
at or results in the rise or fall in the price of securities by fraudulent means, is contrary to the 
fundamental objective of this code.191 (undirstrikun höfundar) 

 

Síðan er tekið fram að með sviksamlegum leiðum (á ensku: „fraudulent means“) sé 

einkum átt við birtingu eða dreifingu á röngum, ýktum eða óhlutdrægum upplýsingum.192 Í 

siðareglunum sjálfum er einnig tekið fram að þær upplýsingar sem eru aðgengilegar 

                                                 
187 Jafnframt segir í 1. mgr. 14. gr. tilskipunarinnar að: „[m]eð fyrirvara um rétt aðildarríkis til að beita 
viðurlögum á sviði refsiréttar skulu aðildarríkin tryggja, í samræmi við innlend lög, að gerðar verði viðeigandi 
stjórnsýsluráðstafanir eða stjórnsýsluviðurlögum verði beitt gagnvart aðilum sem ábyrgir eru þegar ekki hefur 
verið farið að ákvæðum þessarar tilskipunar. Aðildarríkin skulu tryggja að þessar ráðstafanir séu árangursríkar, í 
réttu hlutfalli við brot og letjandi.“ 
188 Einungis þegar tilefni gefst til.  
189 OJ 1977, L 212, bls. 37- 43. Sjá umfjöllun um siðareglur framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins hjá Niamh 
Moloney: EC Securities Regulation, bls. 651-652.  
190 Sjá umfjöllum um siðareglurnar í kafla 3.2 hér að ofan.  
191 OJ 1977, L 212, bls. 37- 43.  
192 Á ensku: „Fraudulent means are considered in particular to be the publication or diffusion of information 
which is false, exaggerated or tendentious.“ 
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almenningi eigi að vera réttar, nákvæmar, fullnægjandi og veittar tímanlega. Ef þær 

upplýsingar séu vísvitandi rangar geti það leitt til óeðlilegrar verðmyndunar og markaðurinn 

virki því ekki sem skyldi. Því má segja að Evrópubandalagið hafi verið á þessum tíma 

meðvitað um þær slæmu afleiðingar sem markaðsmisnotkun gæti haft í för með sér, þá 

sérstaklega markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar, jafnvel þótt bannið hafi ekki 

verið innleitt í Evrópulöggjöfina fyrr en mörgum árum síðar. 

Þann 30. maí 2001 lagði framkvæmdastjórn Evrópusambandsins fram tillögu að tilskipun 

um innherjasvik og markaðsmisnotkun193 í samræmi við Lamfalussy-ferlið. 

Megintilgangurinn með tilskipuninni var að innleiða bann við markaðsmisnotkun og stuðla 

þannig að samræmdum reglum í Evrópu. Í almennum athugasemdum við tillöguna var vikið 

að þeirri þróun sem hafði átt sér stað á evrópskum fjármálamörkuðum sem kallaði á 

samræmingu meðal aðildarríkjanna, en þar sagði m.a.:  

 

New products and technologies are being developed; the range of derivative products is 
growing; new and increasing numbers of participants are entering the markets: cross-border 
trading is increasing; interconnected markets are developing. - These developments are 
enhancing the incentives, means and opportunities for market manipulation. The key example of 
this is the way that the development of the Internet as a popular tool for exchange of 
information is increasing the risk of dissemination of false or misleading information.194 
(undirstrikun höfundar) 

 

Sú leið var farin í tillögunni hvað varðar markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar að lýsa fyrst með almennum hætti hvað felst í þeirri tegund 

markaðsmisnotkunar. Samkvæmt b-lið 2. mgr. 1. gr. tillögunnar telst það:  

 

miðlun upplýsinga gegnum fjölmiðla, þ.m.t. Netið, eða með einhverjum öðrum hætti sem gefur 
eða er líkleg til að gefa rangar eða misvísandi vísbendingar um framboð á fjármálagerningum, 
eftirspurn eftir þeim eða verð þeirra, þ.m.t. rangur og misvísandi fréttaflutningur eða að breiða 
út sögusagnir.195  

 

Til viðbótar við skilgreininguna voru í viðauka við tillöguna taldar upp verknaðaraðferðir 

sem teldust falla þar undir, þótt ekki væri um tæmandi upptalningu að ræða. Samkvæmt þeim 

dæmum getur markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar falist í því: i) að ráðleggja 

öðrum að kaupa fjármálagerning sem viðkomandi hefur sjálfur tekið sér stöðu í og hagnast 

                                                 
193 OJ 2001, C 240E , bls. 265–271. 
194 OJ 2001, C 240E , bls. 269. 
195 Á ensku: „Market manipulation shall mean [d]issemination of information through the media, including the 
Internet, or by any other means, which gives, or is likely to give, false or misleading signals as to the supply, 
demand or price of financial instruments, including the dissemination of rumours and false or misleading news.“ 
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síðan á því hvaða áhrif það álit sem látið var í ljós, hefur á verð fjármálagerningsins,196 ii) að 

dreifa röngum orðrómi til að hvetja aðra til að kaupa eða selja fjármálagerninga, 197iii) að fara 

með rangar staðhæfingar um mikilvægar staðreyndir198 eða iv) að greina ekki frá mikilvægum 

staðreyndum eða hagsmunaárekstrum.199  

Í 5. gr. tillögunnar var kveðið á um að öll aðildarríki skyldu banna öllum einstaklingum og 

lögaðilum að ástunda markaðsmisnotkun.200 Bannið sjálft miðaðist við skilgreiningu og 

upptalningu á markaðsmisnotkun í tillögunni sjálfri og viðaukanum. Þar af leiðandi má ætla 

að bannið er snéri að markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar tæki mið af hinni 

almennu skilgreiningu í b-lið 2. mgr. 1. gr. og þeim dæmum sem getið var hér að ofan. Að 

auki var gert ráð fyrir að skilgreiningin á markaðsmisnotkun yrði aðlöguð þannig að hún 

myndi ná yfir ný viðskiptamynstur sem í reynd væru markaðsmisnotkun sbr. 5. mgr. 1. gr. 

tillögunnar. Það skyldi útfært nánar í tilskipunum og reglugerðum framkvæmdastjórnarinnar.  

 

4.3.2 Tilskipunin með hliðsjón af markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar  

Þegar tilskipunin var samþykkt rúmu einu og hálfu ári eftir að framkvæmdastjórnin birti 

tillögur sínar hafði tilskipunin tekið nokkrum breytingum. Uppbyggingin á tilskipuninni 

sjálfri hvað varðar markaðmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar var með svipuðum 

hætti og í tillögunni að því undanskildu að dæmin sem voru talin upp í viðaukanum voru felld 

inn í tilskipunina sjálfa. Nú er einungis eitt dæmi sem útfærir nánar hvað telst til þessarar 

tegundar markaðsmisnotkunar. Útlistun á dæminu er að finna í kafla 3.1.1 og vísast til þeirrar 

umfjöllunar. Verður nú vikið að nokkrum atriðum tilskipunarinnar sem vert er að skoða betur. 

 

Verndarhagsmunir. Markmiðið með löggjöf um markaðsmisnotkun er samkvæmt 

tilskipuninni að tryggja heildarvirkni fjármálamarkaða Evrópusambandsins og auka tiltrú 

fjárfesta á mörkuðum þess.201 Talið er að markaðsmisnotkun skaði þessa heildarvirkni og 

traust almennings á verðbréfum og afleiddum skjölum.202 Því má segja að þeir hagsmunir sem 

banni við markaðsmisnotkun sé ætlað að vernda felist í heildarvirkni markaðarins. Hún 

                                                 
196 Á ensku: „Purchasing a financial intsrument for one´s own account before recommending it to others and then 
selling it at a profit on the rise in the price following the recommendation (Scalping).“ 
197 Á ensku: „Spreading false rumours to induce buying or selling by others.“ 
198 Á ensku: „Making untrue statements of material facts.“ 
199 Á ensku: „Non-disclosure of material facts or material interests.“ 
200 Á ensku: „Member States shall prohibit any natural or legal person from engaging in market manipulation.“ 
Ástæðan fyrir að bannið náði bæði til einstaklinga og lögaðila var sögð sú að reynslan hafi sýnt að báðir þessir 
aðilar geti gerst sekir um markaðsmisnotkun með sömu neikvæðu áhrifum. Drög að tilskipun Evrópuþingsins og 
ráðsins um innherjasvik og markaðsmisnotkun (markaðssvik) COM(2001) 281 final, bls. 8. 
201 Sbr. 12. forsendu tilskipunarinnar. 
202 Sbr. 2. forsendu tilskipunarinnar. 
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byggist að mestu leyti á því að markaðsaðilar treysti markaðinum og þeim upplýsingum sem 

þar koma fram. Þetta samrýmist vel Sítrónukenningu Akerlofs sem sýnir fram á að markaður, 

þar sem ósamhverf dreifing upplýsinga er til staðar, virki ekki eins vel og markaður án slíkrar 

ósamhverfu eða markaður með ósamhverfa dreifingu í minna mæli. Hin ósamhverfa dreifing 

skapast þegar markaðsaðilar treysta ekki þeim upplýsingum sem eru til staðar á markaðinum. 

Til að koma í veg fyrir þessi neikvæðu áhrif er m.a. hægt að banna markaðsmisnotkun og 

skapa með því ákveðið traust meðal markaðsaðila og stuðla þannig að þessari heildarvirkni. 

Þó að megináherslan sé lögð á heildarvirkni markaðarins má ekki líta framhjá því að 

verndin tekur einnig til þeirra markaðsaðila sem verða fyrir beinum eða óbeinum neikvæðum 

áhrifum markaðsmisnotkunar. Dæmi: A á hlutabréf í fyrirtækinu X sem er skráð í Kauphöll 

Íslands. B birtir á heimasíðu sinni rangar, neikvæðar upplýsingar um fyrirtækið X, sem leiðir 

til lækkunar á gengi hlutabréfa í X. Hlutabréfin í eigu A verða því verðminni. Með því að 

banna B að birta þessar upplýsingar er einnig verið að vernda A fyrir ákveðnu tjóni sem hann 

gæti orðið fyrir í kjölfar birtingarinnar. 

Saknæmisskilyrði. Í Markaðssvikatilskipuninni er skilgreining á markaðsmisnotkun í 

formi rangrar upplýsingagjafar í c-lið 2. mgr. 1. gr.203 Samkvæmt ákvæðinu telst 

markaðsmisnotkun vera:204 

 

miðlun upplýsinga gegnum fjölmiðla, þ.m.t. Netið, eða með einhverjum öðrum hætti sem gefur 
eða líklegt er að gefi rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga, þ.m.t. að breiða 
út sögusagnir og rangur og misvísandi fréttaflutningur, þegar aðilinn, sem sá um að miðla 
upplýsingunum, vissi eða hefði átt að vita að þær væru rangar eða misvísandi.205 (undirstrikun 
höfundar) 

 
Eins og sést á hinum undirstrikaða texta í skilgreiningunni var bætt við því skilyrði að sá 

sem miðlaði upplýsingunum vissi eða hefði átt að vita að þær væru rangar eða misvísandi. Eru 

breytingarnar í samræmi við tillögur alþjóðlegu samtakanna ISDA206 og Efnahags- og 

félagsmálanefndar Evrópusambandsins207 um að kveða þurfi með afgerandi hætti á um 

                                                 
203 Skilgreiningin í tillögunni var í b-lið en færðist yfir í c-lið í tilskipuninni.  
204 Skilgreininguna er einnig að finna í kafla 3.3. Til þess að geta útskýrt betur þær breytingar sem urðu á 
skilgreiningunni frá því að tillagan var sett er hún tíunduð aftur.  
205 Á ensku: „dissemination of information through the media, including the Internet, or by any other means, 
which gives, or is likely to give, false or misleading signals as to financial instruments, including the 
dissemination of rumours and false or misleading news, where the person who made the dissemination knew, or 
ought to have known, that the information was false or misleading.“ Ekki verður fjallað um hina sérstöku ábyrgð 
fjölmiðlamanna þegar þeir miðla slíkum upplýsingum í krafti starfs síns í þessum kafla. Um ábyrgð fjölmiðla og 
takmörkun á tjáningarfrelsinu verður fjallað um í kafla 4.5.4. 
206 International Swaps and Derivatives Association. Sjá heimasíðu samtakanna á vefslóðinni: 
http://www.isda.org/ 
207 Sjá Álit efnhags- og félagsmálanefndar Evrópusambandsins um tillögu að tilskipun um innherjasvik og 
markaðsmisnotkun, OJ 2002, C 80, bls. 61-66. 
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ásetning eða gáleysi þess sem miðlar upplýsingunum. Ekki var gengið jafnlangt og ISDA 

lagði til, þ.e. að aðeins væri um markaðsmisnotkun að ræða hafi tilgangurinn verið sá að 

blekkja markaðinn.208  

Spurning er hvort bæði saknæmisskilyrðin eigi við. Í athugasemdum við c-lið 2. mgr. 1. 

gr. segir eftirfarandi:  

 

The definition of ´Market Manipulation´ relies on the behaviour of its author, and not on their 
intention or aim.209 (undirstrikun höfundar) 

 

Í tilvitnuðum texta er tekið sérstaklega fram að skilgreiningin á markaðsmisnotkun byggist 

ekki á ásetningi (á ensku: „intention“) þess sem miðlar upplýsingunum. Með hliðsjón af því 

má gera ráð fyrir báðum saknæmisformunum, þ.e. ásetningi og gáleysi. Ástæðan er sú að með 

því að taka fram, að ekki sé byggt á ásetningi er löggjafinn210 að segja, að refsa eigi fyrir 

gáleysisbrot. Eðli málsins samkvæmt er því hægt að refsa bæði fyrir ásetnings- og 

gáleysisbrot. 

Fullframningarstig og verknaðaraðferð. Samkvæmt skilgreiningu c-liðar 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar telst markaðsmisnotkun vera miðlun upplýsinga sem gefa eða 

líklegt sé að gefi rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga. Tekið er 

sérstaklega fram að miðlun upplýsinganna geti verið gegnum fjölmiðla, þ.m.t. Netið, eða með 

einhverjum öðrum hætti sem hefur eða gæti haft þessi áhrif. Í skýrslu CESR nefndarinnar 

Level 3 – first set of CESR guidance and information on the common operation of the 

Directive CESR/04/505b er fjallað um miðlun upplýsinga í gegnum fjölmiðla í tengslum við 

skilgreiningu c-liðar 2. mgr. 1. gr. Nefndin telur að undir það geti fallið upplýsingar sem birtar 

eru á spjallsíðum á Netinu eða fréttatilkynning sem inniheldur rangar eða misvísandi 

upplýsingar um fyrirtæki sem er skráð á skipulegan verðbréfamarkað. Nefndin tekur fram að 

dreifing rangra eða villandi upplýsinga í gegnum almennt viðurkennda upplýsingaveitu á 

skipulegum verðbréfamarkaði sé sögð vera sérstaklega alvarleg þar sem mikilvægt sé fyrir 

markaðsaðila að geta treyst upplýsingum sem miðlað er á þennan hátt.211 Með almennt 

viðurkenndum upplýsingaveitum á skipulegum verðbréfamarkaði er t.d. átt við heimasíðu 

Kauphallar Íslands þar sem gengismótandi upplýsingar um skráða fjármálagerninga eru birtar.  

                                                 
208 Comments on the proposal for a Directive on Insider Dealing and Market Manipulation (market abuse), bls. 
5.  
209 OJ 2001, C 240E , bls. 269. 
210 Þ.e. innan Evrópusambandsins. 
211 Level 3 – first set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive 
CESR/04/505b, bls. 13. 
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Enn sem komið er hefur ekki komið til kasta Evrópudómstólsins mál er varðar 

markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar. Því getur verið nauðsynlegt að styðjast 

við tilbúið dæmi til að greina betur ákvæðið í tilskipuninni. Í grein sinni The EU Market 

Abuse Directive: A Case-Based Analysis tekur Mathias M. Siems dæmi um þessa tegund 

markaðsmisnotkunar og útskýrir hvenær um brot sé að ræða og hvenær ekki.212 Í dæminu 

birtir forstjóri fyrirtækisins X vísvitandi rangar gengismótandi upplýsingar um fyrirtækið á 

heimasíðu þess. Siems veltir því fyrir sér hvort forstjórinn hafi gerst sekur um 

markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar samkvæmt c-lið 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar. Áður en hann svarar þeirri spurningu bætir hann því við að 

enginn telji þessar upplýsingar vera réttar. Hvað varðar upphaflegu spurninguna telur Siems 

að það sé augljóst brot á markaðsmisnotkun. Forstjórinn birti rangar upplýsingar sem gáfu 

rangar vísbendingar um fjármálagerning og það mikilvægasta er að hann vissi að þær væru 

rangar. Þar skiptir engu máli þótt hann hafi ekki hagnast á röngu upplýsingagjöfinni. Sé 

viðbótin tekin inn í myndina, þ.e. að enginn telji þessar upplýsingar vera réttar, telur Siems að 

niðurstaðan yrði önnur. Hann vísar í orðalag c-liðar 2. mgr. 1. gr. sem segir að brot teljist 

fullframið þegar upplýsingarnar gefa eða líklegt er að þær gefi rangar eða misvísandi 

vísbendingar um fjármálagerninga. Þótt einhverjir efist um sannleiksgildi upplýsinganna sem 

forstjórinn birti á heimasíðunni telur Siems engu að síður að um markaðsmisnotkun sé að 

ræða. Hins vegar á ekki sama við að mati Siems ef enginn trúir forstjóranum, því 

upplýsingarnar væru þá ekki líklegar til að gefa rangar eða misvísandi vísbendingar um 

fjármálagerninga.213 En þá er spurning hvenær markaðsmisnotkunarbrot samkvæmt c-lið telst 

fullframið? 

Jónatan Þórmundsson segir í bók sinni Afbrot og refsiábyrgð I eftirfarandi um tjónsbrot 

með fullframningarstig fært fram:  

 

Meginreglan um fullframningarstig tjónsbrota er sú, að slík brot eru ekki talin fullframin fyrr en 
afleiðing verknaðar er komin fram. Mikilvæg frávik frá þessari reglu um venjulegt 
fullframningarstig eru tjónsbrot með fullframningarstig fært fram. Munurinn er í því fólgin, að í 
hinum síðarnefndu er fullframningarstigið fært framar í atburðarásinni en í venjulegum 
tjónsbrotum, en ásetningurinn (gáleysið) verður þá að ná út fyrir fullframningarstigið og til 
fyrirhugaðrar afleiðingar, sem ekki er komin fram. Saknæmið hagar sér eins og um væri að ræða 
tjónsbrot fullframin eftir almennum skýringarreglum. Sömu reglur gilda því um 
saknæmisskilyrði brot með fullframningarstig eins og um venjulegt tjónsbrot væri að ræða. Að 
öðru leyti gilda ólíkar reglur um þetta tvennt, af því að tjónsbrot með fullframningarstig fært 

                                                 
212 Mathias M. Siems: „The EU Market Abuse Directive“, bls. 17-18. 
213 Mathias M. Siems: „The EU Market Abuse Directive“, bls. 17-18. 
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fram eru lagatæknilega fullframin, þótt afleiðingar verknaðar sé ekki komin fram.214 
(undirstrikun höfundar) 

 

Líkt og Siems nefnir í grein sinni má ráða af orðalagi c-liðar 2. mgr. 1. gr. að 

markaðsmisnotkun telst fullframin þegar upplýsingarnar gefa, eða líklegt er að þær gefi, 

rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga. Með þessu orðalagi er kveðið á um 

tiltekna afleiðingu, þ.e. að rangar eða misvísandi vísbendingar eru gefnar um 

fjármálagerninga, en orðalagið er með þeim hætti að brotið telst lagatæknilega fullframið, þótt 

afleiðingin sé ekki komin fram. Hér er því um að ræða tjónsbrot með fullframningarstig fært 

fram, þar sem upplýsingarnar þurfa einungis að vera líklegar til að hafa þessar afleiðingar.  

Í ákvæðinu er fullframningarstigið fært framar í atburðarásinni samanborið við venjulegt 

tjónsbrot, en ásetningurinn eða gáleysið verður að ná út fyrir fullframningarstigið og til 

fyrirhugaðrar afleiðingar. Til að lýsa betur í hverju framangreint felst verður notast við dæmi 

Siems um forstjórann, sem birti rangar gengismótandi upplýsingar um fyrirtækið X. Til að 

brot teljist fullframið samkvæmt 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar verður í fyrsta 

lagi að sýna fram á að forstjórinn hafi vitað eða átt að vita að upplýsingarnar sem hann birti 

væru rangar eða misvísandi. Í öðru lagi verður að sýna fram á að ásetningur eða gáleysi 

forstjórans hafi náð til fyrirhugaðrar afleiðingar, sem er í þessu tilviki að upplýsingar myndu 

gefa rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga tengda fyrirtækinu.   

Ekki er að fullu ljóst hvað felst í orðalaginu „líklegt til að gefa rangar eða misvísandi 

vísbendingar“. Eins og Siems nefndi er ljóst að upplýsingar eru ekki líklegar til að hafa þessi 

áhrif ef hægt er að sýna fram á að enginn gæti hafa trúað þeim. Óljóst er hvar mörkin liggja 

um hvaða upplýsingar uppfylli þetta skilyrði og hvaða upplýsingar gera það ekki. Þau mörk 

skýrast að öllum líkindum þegar meiri reynsla kemst á ákvæðið og þá helst í innlendum rétti 

aðildarríkjanna. Ef til vill verður miðað við ákveðinn hlutlægan mælikvarða, eins og hvort 

skynsamur maður myndi trúa upplýsingunum eða ekki.  

Að mati höfundar hefur það mikla þýðingu að brotið í c-lið 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar er lýst sem tjónsbroti með fullframningarstigið fært fram en 

ekki venjulegu tjónsbroti, sem lýsir broti ekki fullfrömdu fyrr en afleiðing verknaðar er komin 

fram. Mikilvægt er með tilliti til þeirra hagsmuna sem banni við markaðsmisnotkun er fyrst og 

fremst ætlað að vernda, þ.e. heildarvirkni markaðarins, að lýsa markaðsmisnotkun refsiverðri 

án þess að um raunveruleg áhrif sé að ræða. Vegna þess að heildarvirkni markaðarins byggist 

á því að markaðsaðilar treysti þeim upplýsingum sem eru til staðar á markaðinum. Bann við 

                                                 
214 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 76.  
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markaðsmisnotkun myndi ekki stuðla að slíku trausti að áliti höfundar ef bannið væri 

takmarkað við það sem gæfi raunverulega rangar eða misvísandi vísbendingar um 

fjármálagerninga. Á mörkuðum eins og verðbréfamörkuðum er erfitt að segja til um hvað sé 

rétt og röng staðhæfing. Þær upplýsingar sem eru til staðar á markaðinum byggjast mikið til á 

skoðunum markaðsaðila og markaðsverð ræðst að mestu leyti af framboði og eftirspurn. Því 

gæti reynst erfitt að gera þá kröfu að sýna þurfi fram á hvað gefi rangar eða misvísandi 

vísbendingar um fjármálagerning, fyrst það er nær ómögulegt að segja til um hvað sé rétt á 

slíkum mörkuðum. 

Sú verknaðaraðferð sem er lýst í c-lið 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar myndi að öllum 

líkindum teljast blekkingarbrot ef miðað er við þá flokkun sem lýst var í kafla 4.2. Í bók sinni 

Afbrot og refsiábyrgð I segir Jónatan Þórmundsson eftirfarandi um blekkingarbrot: 

 

Blekking er fólgin í því að vekja eða styrkja ranga eða óljósa hugmynd annars manns um 
einhver atvik, sjá lýsingu 248. gr. hgl. á blekkingaratferli í fjársvikabroti. Blekking getur lýst sér 
í frásögn af atvikum, sem ekki hafa gerst, eða í launung um atvik, sem gerst hafa. Margs konar 
blekkingar eru lögmæta og refsilausar, aðrar kunna að vera ólögmætar en refsilausar, og loks 
koma svo refsiverðar blekkingar. Blekking sem slík getur verið sjálfsætt afbrot, en hitt er þó 
einnig algengt í lögum, að blekking sé verknaðaraðferð í refsiverðu svikabroti eða annars konar 
broti.215  

 

Jónatan fjallar síðan um blekkingu sem sjálfstætt brot og sem efnisþátt í svikum og 

refsiverðum svikabrotum: 

 

Í alvarlegum tilvikum telur löggjafinn óhjákvæmilegt að leggja óhjákvæmilegt að leggja 
refsiábyrgð við blekkingu sem slíkri, og ber þá að meta hana sem sjálfstætt afbrot. Ekki 
er áskilið, að blekkingu sé beitt í ákveðnum tilgangi eða til þess að ná ákveðnum 
árangri... - Blekking er oft efnisþáttur í svikum og refsiverðum svikabrotum. Í 
refsiákvæðum, sem lýsa svikabrotum, er blekking verknaðaraðferð, sem stefnir að 
ákveðnu markmiði eða árangri. Svikabrotin eru yfirleitt tvíhliða tjónsbrot með venjulegt 
fullframningarstig, sbr. 3. tölul. 103. gr., 199. gr. og 248. gr. hgl. Ákvæði 249. gr. og 
259. gr., sbr. 261. gr. hgl. lýsa einhliða tjónsbrotum með blandað fullframningarstig, 
strangt til tekið fært fram, en mismunandi mikið eftir einstökum þáttum þessara 
brotategunda. Sumum svikabrotum og nokkrum öðrum brotum með blekkingar sem 
efnisþátt er lýst sem tjónsbrotum með fullframningarstig fært fram, t.d. 86. gr.216 

 

Blekking er fólgin í því að vekja eða styrkja ranga eða óljósa hugmynd annars manns um 

einhver atvik. Markaðsmisnotkun samkvæmt c-lið 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar 

felst í því að miðla röngum eða misvísandi upplýsingum sem annað hvort gefa eða eru 

                                                 
215 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 67.  
216 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 67-68. 
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líklegar til að gefa rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga. Eins og Siems 

nefnir í dæmi sínu um forstjórann, sem birti rangar upplýsingar um fyrirtækið X á heimasíðu 

þess, þá telst það ekki markaðsmisnotkun ef enginn tekur upplýsingarnar trúanlegar. Vegna 

þess að upplýsingarnar væru þá ekki líklegar til að gefa rangar eða misvísandi upplýsingar um 

fjármálagerninga. Af þessu leiðir að blekkingin er fólgin í því að markaðsaðilar taka rangar 

eða misvísandi upplýsingar trúanlegar sem hefur þannig áhrif á skilning aðilanna á tilteknum 

fjármálagerningum. Því er um blekkingu að ræða. Dæmi: Fjárfestingarfélagið X  er skráð í 

Kauphöll Íslands. Gengi hlutabréfa í félaginu er nú í sögulegu lágmarki, síðasta skráð gengi 

bréfanna er 1,2. Ástæðan fyrir hinu lága gengi er m.a. sú að allar helstu fjárfestingar félagsins 

síðustu ára hafa mistekist og skilað því félaginu milljarða tapi. A, sem er almennur fjárfestir, 

hefur ekki mikinn áhuga á að kaupa bréf í X, þar sem gengi bréfanna er svo lágt og það er 

ekkert sem bendir til þess að það muni hækka á næstunni. Dag einn birtist frétt á vef 

Viðskiptablaðsins, þar sem greint er frá því að fjárfestingarfélagið X muni á næstu dögum 

tilkynna um samruna félagsins við annað fjárfestingarfélag, FB Group. Samkvæmt fréttinni 

mun félagið X renna saman við FB Group og talið er að FB Group muni greiða tífalt meira 

fyrir hvern hlut í X en skráð gengi í kauphöllinni. Þegar A les þessa frétt breytist skoðun hans 

á félaginu X og nú telur hann félagið góðan fjárfestingarkost, þar sem bréfin í X munu verða 

töluvert verðmætari en þau eru í dag, vegna samrunans. Staðreyndin er sú að fréttin var röng 

og það voru engar samrunaviðræður milli X og FB Group. Þessar röngu upplýsingar leiddu til 

þess að A taldi nú X vera góðan fjárfestingarkost. Þar af leiðandi var hann blekktur.  

Samkvæmt þessu lýsir c-liður 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar blekkingarbroti. 

En spurning er hvort ákvæðið lýsi blekkingu sem sjálfstæðu afbroti eða sem efnisþætti í 

svikum og refsiverðum svikabrotum. Í tilvitnuðum texta hér að ofan tekur Jónatan fram að 

þegar blekking telst sjálfstætt afbrot er ekki áskilið að henni sé beitt í ákveðnum tilgangi eða 

til þess að ná ákveðnum árangri. Eins og getið var um áðan er með orðalaginu í c-lið 2. mgr. 

1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar kveðið á um tiltekna afleiðingu, þ.e. að rangar eða 

misvísandi vísbendingar eru gefnar um fjármálagerninga, en orðalagið er með þeim hætti að 

brotið telst lagatæknilega fullframið, þótt afleiðingin sé ekki komin fram. Þar af leiðandi þarf 

að sýna fram á orsakatengsl milli upplýsingagjafarinnar og að gefnar séu rangar eða 

misvísandi vísbendingar um fjármálagerning. Þannig að upplýsingagjöfin verður annað hvort 

að hafa þau áhrif að rangar eða misvísandi vísbendingar eru gefnar um fjármálagerning eða 

vera líkleg til að hafa slík áhrif á fjármálagerning. Að mati höfundar lýsir ákvæðið blekkingu 

sem efnisþætti í refsiverðu svikabroti, þar sem blekkingin er verknaðaraðferð, sem stefnir að 
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ákveðnum árangri. Svikabrotið er einhliða tjónsbrot vegna þess að ekki er áskilið að brotið sé 

framið með atbeina þess sem misgert er við. 

 

4.4 Norrænn réttur 

Í þessum kafla verður fjallað um norrænan rétt með megináherslu á 

markaðsmisnotkunarákvæði í hverju landi sem hefur verið innleitt í samræmi við c-lið 2. mgr. 

1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar. Ástæðan fyrir því að taka Norðurlöndin sérstaklega fyrir 

er hvað réttarumhverfi landanna, þ.á.m. Íslands, er svipað og hversu löng hefð er fyrir 

norrænu samstarfi á sviði löggjafar. Á Íslandi hefur tíðkast að líta til annarra Norðurlanda við 

túlkun á innlendum reglum þegar það á við. 

 

4.4.1 Danskur réttur 

Bann við markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar kom fyrst inn í danska 

verðbréfaviðskiptalöggjöf með lögum nr. 1072/1995 um verðbréfaviðskipti. Þó hafði verið til 

staðar slíkt bann í siðareglum dönsku kauphallarinnar en ekki var um sett lög að ræða.217 

Núgildandi ákvæði um markaðsmisnotkun er að finna í lögum nr. 214/2008 um 

verðbréfaviðskipti (á dönsku: „lov om værdipapirhandel“, hér eftir nefnd  vvl.). Ákvæði 

Markaðssvikatilskipunarinnar hafa verið innleidd í danska löggjöf og eru ákvæði dönsku vvl. 

um markaðsmisnotkun að mestu leyti sambærileg tilskipuninni. Ákvæði er taka til 

markaðsmisnotkunar í formi rangrar upplýsingagjafar eru byggð upp með svipuðum hætti og í 

tilskipuninni. Í 39. gr. dönsku vvl. segir að markaðsmisnotkun eða tilraun til þess sé 

bönnuð.218 Síðan er að finna í 1. tölul. 1. mgr. 38. gr. vvl. sömu almennu lýsingu á því hvað 

telst til þessarar tegundar markaðsmisnotkunar og er að finna í c-lið 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar. Ákvæðið er svohljóðandi: 

 

Ved kursmanipulation forstås handlinger der er egnet til at påvirke kursen på værdipapirer 
omfattet af § 34, stk. 1, i en retning, der afviger fra disses værdi i markedet, ved udbredelse af 
oplysninger gennem medierne eller ved andre metoder, der er egnet til at give urigtige eller 
vildledende signaler om udbuddet af, efterspørgslen efter eller kursen på værdipapirer.219 

 

                                                 
217 Sjá til hliðsjónar Jens Madsen: „Kursmanipulation“, bls. 569. 
218 Á dönsku: „Kursmanipulation eller forsøg herpå må ikke finde sted.“ 
219 Þýðing höfundar: „Með markaðsmisnotkun er átt við að dreifa upplýsingum gegnum fjölmiðla eða með 
öðrum hætti, sem er til þess fallið að gefa rangar eða misvísandi vísbendingar um framboð á, eftirspurn eftir eða 
verð fjármálagernings, sem fellur undir 1. mgr. 34. gr., og er til þess fallið að hafa áhrif á verð 
fjármálagerningsins, sem er frábrugðið markaðsverðinu.“ 
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Samkvæmt ákvæðinu telst það markaðmisnotkun að dreifa upplýsingum gegnum 

fjölmiðla eða með öðrum hætti, sem er til þess fallið að gefa rangar eða misvísandi 

vísbendingar um framboð á, eftirspurn eftir eða verð fjármálagernings, sem fellur undir 1. 

mgr. 34. gr., og er til þess fallið að hafa áhrif á verð fjármálagerningsins, sem er frábrugðið 

markaðsverðinu.  

Í 1. tölul. 2. mgr. 38. gr. er nánar útfært hvað telst til þessarar tegundar 

markaðsmisnotkunar án þess þó að vera tæmandi talin. En þar segir: 

 

Kursmanipulation efter stk. 1 kan eksempelvis bestå i udsendelse af en meningstilkendegivelse 
gennem medierne om et værdipapir eller en udsteder af et værdipapir efter på forhånd at have 
erhvervet sig mængder af det pågældende værdipapir, såfremt der senere drages fordel af den 
måde, hvorpå de tilkendegivne holdninger påvirker kursen på værdipapiret, forudsat at 
interessekonflikten ikke senest samtidig med udsendelsen af meningstilkendegivelsen angives 
over for offentligheden på en korrekt og effektiv måde220  

 

Samkvæmt ákvæðinu felst í markaðsmisnotkun m.a. að láta í ljós álit sitt gegnum fjölmiðil 

á fjármálagerningi eða á útgefanda þess en hafa áður eignast hluta þess gernings og hagnast 

síðan á því hvaða áhrif afstaðan, sem látin var í ljós, hefur á verð gerningsins án þess að 

greina samtímis opinberlega frá hagsmunaárekstrum á réttan og skilvirkan hátt eigi síðar en á 

þeim tíma sem álitið er látið í ljós. Ákvæðið er efnislega samhljóða dæminu í 

Markaðssvikatilskipuninni, sem tekur til markaðsmisnotkunar í formi rangrar 

upplýsingagjafar. 

Samkvæmt 1. mgr. 94. gr. dönsku vvl. getur brot gegn 1. mgr. 39. gr. varðað annað hvort 

sektum eða fangelsi allt að einu og hálfu ári. Sé brotið framið af ásettu ráði og sé það 

sérstaklega vítavert eða um ítrekuð ásetningsbrot221 að ræða getur það varðað allt að fjögurra 

ára fangelsi. Í Danmörku gildir svokallað einfalt kerfi222 hvað varðar 

markaðsmisnotkunarbrot. Munurinn á því og tvöföldu kerfi223 er sá að í Danmörku er 

stjórnvöldum ekki heimilt að beita, lögum samkvæmt, stjórnvaldssektum vegna brota gegn 

banni við markaðsmisnotkun heldur einungis fjársektum eða fangelsi.224 Í tvöföldu kerfi er 

hins vegar einnig heimilt að beita stjórnvaldssektum.225  

                                                 
220 Þýðing höfundar: „Markaðsmisnotkun samkvæmt 1. mgr. felst m.a. í því að láta í ljós álit sitt gegnum 
fjölmiðil á fjármálagerningi eða á útgefanda þess en hafa áður eignast hluta þess gernings og hagnast síðan á því 
hvaða áhrif afstaðan, sem látin var í ljós, hefur á verð gerningsins án þess að greina samtímis opinberlega frá 
hagsmunaárekstrum á réttan og skilvirkan hátt eigi síðar en á þeim tíma sem álitið er látið í ljós.“ 
221 Á dönsku: „forsætlig og af særlig grov beskaffenhed“. 
222 Á sænsku: „enkelt system“. 
223 Á sænsku: „dubbelsystem“. 
224 Stjórnvaldssektir eru ein tegund stjórnsýsluviðurlaga sem telst til refsikenndra viðurlaga. Sjá skilgreiningu á 
stjórnsýsluviðurlögum og stjórnvaldssektum hjá Páli Sigurðssyni (ritstjóri): Lögfræðiorðabók með skýringum, 
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Áður en vikið verður að efnisatriðum ákvæða dönsku vvl. er vert að skoða gildissvið 

bannsins við markaðsmisnotkun.226 Gildissvið þeirra ákvæða er taka til markaðsmisnotkunar í 

formi rangrar upplýsingagjafar í verðbréfaviðskiptalögum Norðurlandanna er hið sama. 

Bannið tekur í fyrsta lagi til fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta eða óskað 

hefur verið eftir að teknir verði til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði innanlands, á 

Evrópska efnahagssvæðinu eða á sambærilegum erlendum mörkuðum. Í öðru lagi tekur það til 

fjármálagerninga sem eru tengdir einum eða fleiri fjármálagerningum sem nefndir eru hér að 

framan. Að lokum gildir það einnig um fjármálagerninga sem verslað er með á markaðstorgi 

fjármálagerninga innanlands og fjármálagerninga sem tengdir eru einum eða fleiri slíkum 

fjármálagerningum.227 Sjá umfjöllun um skipulegan verðbréfamarkað og markaðstorg 

fjármálagerninga í kafla 2.2. Mikilvægt er að átta sig á hvenær bann við markaðsmisnotkun 

gildir og hvenær ekki.  

 

Saknæmisskilyrði. Hin almenna lýsing á markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar í 1. tölul. 1. mgr. 38. gr. vvl. er að mestu leyti í samræmi við orðalag 

Markaðssvikatilskipunarinnar. Þó er ekki vikið beint að huglægri afstöðu þess sem miðlar 

upplýsingunum í danska ákvæðinu.228 Það er athyglisvert að því leyti að fyrirmynd 

ákvæðisins í tilskipuninni tiltekur sérstaklega að sá sem miðlaði upplýsingum vissi eða hefði 

átt að vita að upplýsingarnar væru rangar eða misvísandi. Á öllum hinum Norðurlöndunum er 

vísað sérstaklega í huglæga afstöðu þess sem miðlar upplýsingunum í ákvæðinu sjálfu.  

Eins og vikið var að hér að ofan gildir ákveðin ólögfest saknæmisregla í sérrefsilöggjöf 

séu engar settar lagareglur um saknæmisskilyrðin til staðar. Í íslenskum rétti hefur verið talið 

heimilt að gagnálykta frá 18. gr. hgl. um þau refsiákvæði, sem hafa ekki að geyma sérstök 

saknæmisákvæði. Þannig að bæði saknæmisskilyrðin eru talin gilda nema það sé tekið 

                                                                                                                                                         
bls. 418-419. Ekki er ætlunin að fjalla nánar um muninn á stjórnvaldssektum og öðrum refsingum heldur er 
tilgangurinn með þessari umfjöllun að lýsa þeim viðurlögum sem heimilt er að beita þegar brotið er gegn 
markaðsmisnotkunarbanninu.  
225 Sjá til hliðsjónar Mårten Knuts: „Kursmanipulation“, glæra 13-17. 
226 Það verður aðeins vikið að gildissviði banns við markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar. Þó að 
bann við öðrum tegundum markaðsmisnotkunar sé nokkurn veginn það sama eru einhverjar undantekningar hvað 
varðar aðrar tegundir. Þar sem það þjónar engum tilgangi að lýsa þeim verða undantekningarnar ekki nefndar.  
227 Gildissvið bannsins í dönsku vvl. er að finna í 1. mgr. 34. gr. og 39. gr. a. Þegar fjallað verður um rétt hinna 
Norðurlandanna verður vísað til viðeigandi ákvæða um gildissvið bannsins í þarlendum 
verðbréfaviðskiptalögum.  
228 Jafnframt var ekki að finna almennt ákvæði í dönsku vvl. sem tiltók bæði saknæmisskilyrðin eins og er gert í 
þeim íslensku vvl., sbr. 1. mgr. 147. gr.  
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sérstaklega fram í lögunum.229 Það má ætla að hið sama gildi í dönskum rétti, sbr. 19. gr. 

dönsku hegningarlaganna nr. 960/2004, en þar er tekið fram að fyrir brot gegn refsiákvæði í 

sérrefsilögum sé hægt að refsa fyrir gáleysisbrot nema annað sé sérstaklega tekið fram í þeim 

lögum. Þannig að ef heimilt er að refsa fyrir gáleysisbrot er einnig hægt að refsa fyrir 

ásetningsbrot eðli málsins samkvæmt.230  

Fullframningarstig og verknaðaraðferð. Í 1. tölul. 1. mgr. 38. gr. dönsku vvl. telst sú 

háttsemi markaðsmisnotkun að dreifa upplýsingum gegnum fjölmiðla eða með öðrum hætti, 

sem er til þess fallið231 að gefa rangar eða misvísandi vísbendingar232 um framboð á, 

eftirspurn eftir eða verð fjármálagernings,233 sem fellur undir 1. mgr. 34. gr.,234 og er til þess 

fallið að hafa áhrif á verð fjármálagerningsins, sem er frábrugðið markaðsverðinu.235 Að mati 

höfundar lýsir ákvæðið tjónsbroti með fullframningarstig fært fram eins og c-liður 2. mgr. 1. 

gr. Markaðssvikatilskipunarinnar gerir, þar sem ákvæðið kveður á um hugsanlegar 

afleiðingar. Samkvæmt ákvæðinu telst brotið fullframið þegar upplýsingarnar eru bæði: i) til 

þess fallnar að hafa áhrif á verð fjármálagernings og ii) til þess fallnar að gefa rangar eða 

misvísandi vísbendingar um framboð á, eftirspurn eftir eða verð fjármálagernings. Það vekur 

athygli að notast er við orðalagið „til þess fallið“ (á dönsku: „egnet til“) en ekki „líkleg til að“ 

eins og gert er í tilskipuninni. Ekki verður þó tekin afstaða til þess hvort einhver munur sé á 

þessari orðnotkun.  

Þó að ákvæði dönsku vvl. um markaðsmisnotkun sé efnislega séð sambærilegt c-lið 2. 

mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar er tvennt sem skilur ákvæðin að. Í fyrsta lagi er í 

danska ákvæðinu ekki kveðið á um að sá sem miðlaði upplýsingunum hafi vitað eða hafi átt 

að vita að upplýsingarnar væru rangar eða misvísandi. Þrátt fyrir það telur höfundur að slíkur 

áskilnaður felist í ákvæðinu. Ástæðan er sú að hér er um að ræða tjónsbrot með 

fullframningarstig fært fram, sem þýðir að ásetningurinn (gáleysið) verður þá að ná út fyrir 

fullframningarstigið og til fyrirhugaðrar afleiðingar, sem ekki er komin fram. Fyrirhuguð 

afleiðing í þessu tilviki er m.a. sú að gefnar eru rangar eða misvísandi vísbendingar um 

fjármálagerning. Þar af leiðandi þarf ásetningurinn (gáleysið) að ná til þess að upplýsingarnar 

séu til þess fallnar að hafa þessi áhrif. Eðli málsins samkvæmt geta upplýsingarnar aðeins haft 

                                                 
229 Sjá til hliðsjónar Jónatan Þórmundsson: „Grundvallarreglan um saknæmi“, bls. 325-326. Sjá einnig Jónatan 
Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 246 og Afbrot og refsiábyrgð II, bls. 24.  
230 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 513. 
231 Á dönsku: „egnet til“.  
232 Á dönsku: „signaler“. 
233 Á dönsku: „om udbuddet af, efterspørgslen efter eller kursen på værdipapirer“. 
234 Einungis átt við um þá fjármálagerninga sem falla innan gildissviðs kaflans, sbr. 1. mgr. 34. gr. vvl. 
235 Á dönsku: „i en retning, der afgiver fra disses værdi i markedet“. 
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slík áhrif séu þær rangar eða misvísandi og því þarf sá sem miðlaði upplýsingunum að hafa 

vitað eða átt að vita að þær væru rangar eða misvísandi.  

  Í öðru lagi lýsir ákvæðið tvenns konar afleiðingum: i) áhrif á verð fjármálagernings og ii) 

rangar eða misvísandi vísbendingar um framboð á, eftirspurn eftir fjármálagerningi. Ráða má 

af orðalagi c-liðar 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar að markaðsmisnotkun telst 

fullframin þegar upplýsingarnar gefa eða líklegt er að þær gefi rangar eða misvísandi 

vísbendingar um fjármálagerninga. Í tilskipuninni er ekki vikið beint að áhrifum á verð 

fjármálagernings eins og gert er í danska ákvæðinu. Að mati höfundar er efnislega enginn 

munur á ákvæðunum hvað þetta varðar, þar sem rangar eða misvísandi vísbendingar um 

fjármálagerning hafa að öllum líkindum þær afleiðingar að verð fjármálagernings verði fyrir 

áhrifum. Ástæðan er sú að markaðsverðið ræðst að mestu leyti af framboði og eftirspurn, sem 

byggist á þeim upplýsingum sem eru til staðar á markaðinum og þar af leiðandi geta rangar 

eða misvísandi upplýsingar um fjármálagerninga haft áhrif á markaðsverðið.  

Upphafleg skilgreining á markaðsmisnotkun frá árinu 1995 var orðuð á þann hátt að 

markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar þyrfti að vera til þess fallin að hafa áhrif á 

verð fjármálagernings, sem er verulega (á dönsku: „væsentlig“) frábrugðið markaðsverðinu. 

En rúmum þremur árum síðar var ákvæðinu breytt með lögum nr. 414/1998 á þann veg að 

ekki var lengur skilyrði að markaðsverðið væri verulega frábrugðið heldur einungis 

frábrugðið.236 Dönsku fræðimennirnir Peer Schaumburg-Müller og Erik Werlauff taka það 

fram í bókinni Børsretlig Guide að fyrir breytinguna árið 1998 hafi þágildandi ákvæði verið 

sæmilega vel afmarkað og fyrirsjáanlegt en þó hafi komið upp einstaka túlkunarvandamál. 

Þeir lýsa þeirri skoðun sinni að eftir breytinguna hafi refsiákvæðið orðið óljósara og um leið 

ófyrirsjáanlegra. Vísa þeir til þess að nú þarf ekki lengur að sýna fram á að verðið sé verulega 

frábrugðið markaðsverðinu heldur einungis að það sé frábrugðið. Af umfjöllun þeirra má ráða 

að þeir séu ósáttir við að fyrst brot geti talist fullframið þó að engin raunveruleg (de facto) 

áhrif á markaðsverð séu til staðar ætti ekki að minnka þær kröfur sem gerðar eru til 

hugsanlegra áhrifa.237  

Sú verknaðaraðferð sem er lýst í 1. tölul. 1. mgr. 38. gr. dönsku vvl. er hin sama og lýst er 

í 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar. Hér er því um blekkingarbrot að ræða, sem er 

efnisþáttur í refsiverðu svikabroti, þar sem blekkingin er verknaðaraðferð, sem stefnir að 

ákveðnum árangri. Í þessu tilviki er stefnt að því að gefa rangar eða misvísandi vísbendingar 

                                                 
236 Sjá til hliðsjónar Peer Schaumburg-Müller: Børsretlig Guide, bls. 150. Sjá einnig Jens Madsen: 
„Kursmanipulation“, bls. 569.  
237 Peer Schaumburg-Müller og Erik Werlauff: Børs- og kapitalmarkedsret, bls. 509.  
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um framboð á, eftirspurn eftir eða verð fjármálagernings með því að dreifa röngum eða 

misvísandi upplýsingum.238  

Árekstur refsiákvæða. Eins og vikið var að í kafla 3.2 hefur markaðsmisnotkunarákvæði 

verið til staðar í dönsku hegningarlögunum frá því á fjórða áratug síðustu aldar. 1. og 2. tölul. 

1.mgr. 296. gr. hgl. taka til markaðsmisnotkunar í formi rangrar upplýsingagjafar. Töluliðirnir 

eru svohljóðandi:  

 

Med bøde eller fængsel indtil 1 år straffes den, som, uden at betingelserne for at anvende § 279 
foreligger  
 
1) udspreder løgnagtige meddelelser, hvorved prisen på varer, værdipapirer eller lignende 
genstande kan påvirkes.  
2) gør urigtige eller vildledende angivelser angående aktieselskabers, andelsselskabers eller 
lignende foretagenders forhold gennem offentlige meddelelser, i beretninger, 
regnskabsopgørelser eller erklæringer til generalforsamlingen eller nogen selskabsmyndighed, 
ved anmeldelse til handelsregistret eller aktieselskabsregistret eller i indbydelse til dannelse af 
sådanne selskaber eller udbud af andele i dem.239 

 

Samkvæmt ákvæðinu getur það varðað sektum eða fangelsi allt að einu ári, að því gefnu 

að skilyrði fjársvikaákvæðisins séu ekki fyrir hendi: i) að dreifa ósönnum tilkynningum, sem 

eru til þess fallnar að hafa áhrif á markaðsverð á vörum, fjármálagerningum eða álíka eignum 

eða ii) að veita rangar eða misvísandi upplýsingar um hlutafélög, samvinnufélög eða 

samskonar félög í tilkynningu til verslanaskrár, hlutafélagaskrár eða í tilkynningu um stofnun 

félags eða í hlutafjárútboði, þar sem upplýsingarnar koma fram í skýrslum, reikningsskilum 

félaganna eða í yfirlýsingu félaganna til hluthafafundar eða opinbers stjórnvalds.  

Eftir tilkomu markaðsmisnotkunarákvæðis í dönsku vvl. hefur það minni þýðingu að hafa 

sérákvæði í hegningarlögum að mati Peer Schaumburg-Müller og Erik Werlauff. Þeir telja að 

þrátt fyrir það verði sérákvæðið ekki fellt úr hegningarlögunum en verði þess í stað í algjöru 

aukahlutverki samanborið við ákvæðið í verðbréfaviðskiptalögunum.240 Þýðing 296. gr. 

dönsku hgl. felst samt sem áður í því að bannið tekur einnig til fjármálagerninga sem eru ekki 

teknir til viðskipta á skipulegum markaði. 

                                                 
238 Sjá rökstuðning í kafla 4.3.3 þegar fjallað var um verknaðarlýsinguna í 2. mgr. 1. gr. 
Markaðssvikatilskipunarinnar. Sami rökstuðningur á við hér.  
239 Þýðing höfundar: „Séu skilyrði 279. gr. ekki fyrir hendi getur það varðað sektum eða fangelsi allt að einu ári 
að: - 1) dreifa ósönnum tilkynningum, sem eru til þess fallnar að hafa áhrif á markaðsverð á vörum, 
fjármálagerningum eða álíka eignum. - 2) veita rangar eða misvísandi upplýsingar um hlutafélög, samvinnufélög 
eða samskonar félög í tilkynningu til verslanaskrár, hlutafélagaskrár eða í tilkynningu um stofnun félags eða í 
hlutafjárútboði, þar sem upplýsingarnar koma fram í skýrslum, reikningsskilum félaganna eða í yfirlýsingu 
félaganna til hluthafafundar eða opinbers stjórnvalds.“ 
240 Peer Schaumburg-Müller og Erik Werlauff: Børs- og kapitalmarkedsret, bls. 513. 
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Ákvæðinu um markaðsmisnotkun í 296. gr. hgl. hefur verið ætlað að ná yfir háttsemi sem 

fellur utan gildissviðs fjársvikaákvæðisins í 279. gr. hgl., sbr. orðalagið „uden at betingelserne 

for at anvende § 279 foreligger“. Skilin eru útskýrð með eftirfarandi hætti í bókinni 

Kommenteret straffelov: 

 

Med § 296 har det været tilsigtet at ramme forhold, der falder udenfor området af § 279, fordi de 
ikke går ud på direkte at bestemme nogen - end ikke en ubestemt Kreds af Personer – til 
bestemte tabforvoldelde Dispositioner, men dog medfører Fare for, at nogen som Følge ad de 
usandfærdige Meddelser inlader sig på Dispositioner, de påfører dem Tab, og ofte direkte eller 
indirekte kommer Gerningsmanden tilgode.241 

 

Samkvæmt þessu er markaðsmisnotkunarákvæðinu í hgl. ætlað að ná yfir háttsemi, sem 

fellur utan gildissviðs 279.gr. hgl. Ákvæðið er víðtækara heldur en fjársvikaákvæðið að því 

leyti að ekki er gerð krafa um að verknaðurinn beinist að ákveðnu verknaðarandlagi, jafnvel 

ekki ótilteknum hópi fólks. Að auki gerir ákvæðið ekki kröfu um að verknaðurinn feli í sér 

ólögmæta yfirfærslu verðmæta. Þó að ákveðin hætta sé á að einhverjir fari eftir þeim 

upplýsingum sem koma fram í hinni ósönnu tilkynningu og verði þannig fyrir ákveðnu tjóni, 

sem að sama skapi getur verið hinum brotlega beint eða óbeint til góða, fellur það samt utan 

gildissviðs 279. gr. en innan 296. gr., sbr. umfjöllun í Kommenteret straffelov.242  

Ráða má af framangreindu að fjársvikaákvæðið í 279. gr. eigi við: i) þegar brotið er 

tvíhliða, þ.e. framið með atbeina þess sem misgert er við (á jafnvel við þó að brotið beinist að 

óákveðnum hópi fólks) og ii) þegar brotið er framið í auðgunarskyni (auðgunarbrot). Þegar 

framangreind skilyrði eru ekki uppfyllt má ætla að 296. gr. hgl. eigi við um brotið, að því 

gefnu að öll efnisskilyrði ákvæðisins séu uppfyllt.243 En þá er spurning hvernig skilin eru milli 

markaðsmisnotkunarákvæðanna í hegningarlögunum og verðbréfaviðskiptalögunum.  

Í bók sinni Informationsmisbrug segir Jesper Lau Hansen að nær ómögulegt sé að gera 

greinarmun á ákvæðunum þar sem gildissvið þeirra sé hið sama, bæði séu einhliða brot og 

ekki er skilyrði að brotið sé framið í auðgunarskyni. Hansen vill í þessu tilviki beita 

forgangsreglunni lex specialis, þ.e. að reglur sérlaga gangi framar almennum reglum.244 Með 

hliðsjón af því myndi markaðsmisnotkunarákvæði verðbréfaviðskiptalaganna ganga framar 

                                                 
241 Vagn Greve o.fl.:Kommenteret straffelov: speciel del, bls. 411. Sjá til hliðsjónar Jesper Lau Hansen: 
Informationsmisbrug, bls. 516-517.  
242 Vagn Greve o.fl.:Kommenteret straffelov: speciel del, bls. 411. Sjá til hliðsjónar Jesper Lau Hansen: 
Informationsmisbrug, bls. 516-517.  
243 Verknaður samkvæmt 1. tölul. 1. mgr. 296. gr. er ekki refsiverður nema hann sé framinn af ásetningi. 
Samkvæmt 2. mgr. 296. gr. er verknaður í 2. tölul. 1. mgr. 296. gr. refsverður hvort sem hann er framinn af 
ásetningi eða stórfelldu gáleysi. Sjá til hliðsjónar Jesper Lau Hansen: Nordic financial market law, bls. 118. 
244 Sjá umfjöllun um lex specialis hjá Róbert R. Spanó: Túlkun lagaákvæða, bls. 79-80 og Davíð Þór 
Björgvinssyni: Lögskýringar, bls. 128-129.  
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296. gr. hgl.245 Þannig að markaðsmisnotkunarákvæði vvl. tekur til þeirra fjármálagerninga 

sem falla innan gildissviðs laganna, sbr. umfjöllun hér að ofan, og það sem fellur utan þess 

gildissviðs tekur bannið í 296. gr. hgl. við.  

 

4.4.2 Sænskur réttur 

Bann við markaðsmisnotkun kom fyrst inn í sænska verðbréfaviðskiptalöggjöf árið 1996. 

Ákvæði þar að lútandi var þá að finna í lögum nr. 980/1991 um fjármálagerninga (á sænsku: 

„lag om handel med finansielle instrument).246 Það er nú staðsett í lögum nr. 377/2005 um 

refsingu fyrir markaðssvik í viðskiptum með fjármálagerninga (á sænsku: „Lag om straff för 

marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument“, hér eftir nefnd 

markaðssvikalögin), nánar tiltekið í 8. gr. laganna, sem ber yfirskriftina „Otillbörlig 

marknadspåverkan“ og þýðir ótilhlýðileg áhrif á markaðinn. Í ákvæðinu segir: 

 

Den som vid handel på värdepappersmarknaden eller annars förfar på ett sätt som han eller hon 
inser är ägnat att otillbörligen påverka marknadspriset eller andra villkor för handeln med 
finansiella instrument eller på annat sätt vilseleda köpare eller säljare av sådana instrument, 
döms för otillbörlig marknadspåverkan till fängelse i högst två år eller, om brottet är ringa, till 
böter eller fängelse i högst sex månader. Är brottet med hänsyn till omfattningen av 
marknadspåverkan eller övriga omständigheter att anse som grovt, skall dömas till fängelse i 
lägst sex månader och högst fyra år.247 (undirstrikun höfundar) 
 
För otillbörlig marknadspåverkan döms också den som vid handel på värdepappersmarknaden 
eller annars förfar på ett sätt som han eller hon borde inse är ägnat att påverka eller vilseleda på 
sätt som anges i första stycket. I dessa fall döms till böter eller fängelse i högst ett år. Om 
gärningen är ringa döms inte till ansvar.248 (undirstrikun höfundar) 

 

Við setningu laga nr. 377/2005 var verið að innleiða Markaðssvikatilskipunina og aðrar 

tengdar reglur í sænskan rétt. Framsetning refsiákvæða í lögunum minnir hvað helst á almenn 

hegningarlög, þar sem hátternisreglur og refsireglur eru samtvinnaðar.  

                                                 
245 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 516-517.  
246 Sjá umfjöllun um eldri ákvæðin hjá Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 154-156.  
247 Þýðing höfundar: „Þeir, sem eiga í viðskiptum á verðbréfamarkaði eða aðhafast á einhvern annan hátt sem 
viðkomandi gera sér grein fyrir að sé til þess fallið að hafa ótilhlýðileg áhrif á markaðsverð eða á aðrar aðstæður 
í viðskiptum með fjármálagerninga eða sé að öðru leyti til þess fallið að blekkja kaupendur eða seljendur 
viðkomandi fjármálagerninga, skulu sæta fangelsi í allt að tvö ár. Fyrir minniháttar brot skal beita fésektum eða 
fangelsisvist allt að 6 mánuðum. Sé brotið hins vegar stórfellt með hliðsjón af þeim áhrifum sem það hafði á 
markaðinn eða öðrum atriðum sem líta ber til skal hinn brotlegi sæta fangelsi í 6 mánuði hið minnsta og allt að 
fjórum árum.“ 
248 Þýðing höfundar: „Í þeim tilvikum þegar sá sem viðhefur þá háttsemi, sem lýst er refsinæmum í 1. mgr., hefði 
átt  að gera sér grein fyrir að háttsemin væri til þess fallin að hafa ótilhlýðileg áhrif á markaðsverð eða á aðrar 
aðstæður í viðskiptum með fjármálagerning, eða væri til þess fallin að blekkja kaupendur eða seljendur 
viðkomandi fjármálagerninga, skal sá hinn sami sæta fésektum eða fangelsi allt að einu ári. Hins vegar skal ekki 
refsa fyrir minniháttar brot.“   
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Samkvæmt 1. mgr. 8. gr. markaðssvikalaganna skulu þeir, sem eiga í viðskiptum á 

verðbréfamarkaði249 eða aðhafast á einhvern annan hátt sem þeir gera sér grein fyrir að: i) sé 

til þess fallin að hafa ótilhlýðileg áhrif á markaðsverð eða á aðrar aðstæður í viðskiptum með 

fjármálagerninga, eða ii) sé að öðru leyti (á sænsku: „på annan sätt“) til þess fallið að blekkja 

kaupendur eða seljendur viðkomandi fjármálagerninga, sæta fangelsi í allt að tvö ár. Fyrir 

minniháttar brot skal beita fésektum eða fangelsisvist allt að 6 mánuðum. Sé brotið hins vegar 

stórfellt með hliðsjón af þeim áhrifum sem það hafði á markaðinn eða öðrum atriðum sem líta 

ber til skal hinn brotlegi sæta fangelsi í 6 mánuði hið minnsta og allt að fjórum árum. 

Í þeim tilvikum þegar sá sem viðhefur þá háttsemi, sem lýst er refsinæmum í 1. mgr., 

hefði átt (á sænsku: „borde“) að gera sér grein fyrir að háttsemin væri: i) til þess fallin að hafa 

ótilhlýðileg áhrif á markaðsverð eða á aðrar aðstæður í viðskiptum með fjármálagerning eða 

ii) til þess fallin að blekkja kaupendur eða seljendur viðkomandi fjármálagerninga, skal sá 

hinn sami sæta fésektum eða fangelsi allt að einu ári, sbr. 2. mgr. 8. gr. markaðssvikalaganna. 

Hins vegar skal ekki refsa fyrir minniháttar brot.250  

Við fyrstu sýn er erfitt að greina í ákvæðinu hvort markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar felist í efnislýsingunni. Í bókinni Börsrätt telur Catarina af Sandberg að sú 

tegund markaðsmisnotkunar felist í orðunum „på annat sätt vilseleda“.251 Samanborið við c-

lið 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar er hér um að ræða frekar rýrt ákvæði hvað 

varðar þessa tegund.  

Saknæmisskilyrði. Til að um markaðsmisnotkun í formi rangra upplýsinga sé að ræða 

samkvæmt 8. gr. þarf sá sem dreifir upplýsingum að gera sér grein fyrir eða hafa átt að gera 

sér grein fyrir að sú háttsemi væri til þess fallin að blekkja kaupendur og seljendur 

viðkomandi fjármálagerninga. Þessi tilhögun er frábrugðin c-lið 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar að því leyti að í tilskipuninni er áskilið að sá sem miðlar 

upplýsingunum vissi eða hefði átt að vita að upplýsingarnar væru rangar eða misvísandi.252  

Fullframningarstig og verknaðaraðferð. Að mati höfundar lýsir sænska ákvæðið 

tjónsbroti með fullframningarstig fært fram eins og c-liður 2. mgr. 1. gr. 

                                                 
249 Viðskipti á verðbréfamarkaði er skilgreint í 2. mgr. 1. gr. laga um verðbréfaviðskipti (lagen om 
värdepappersmarknaden): „handel på en reglerad marknad eller någon annan organiserad marknadsplats eller 
handel med eller genom någon som yrkesmässigt bedriver sådan verksamhet som“. Gildissvið 
markaðmisnotkunarákvæðisins er hið sama og í Danmörku.  
250 Eins og í Danmörku er ekki heimild í lögum til að beita stjórnvaldssektum þegar um markaðsmisnotkun er að 
ræða. 
251 Catarina af Sandberg og Robert Sevenius: Börsrätt, bls. 277. Sjá einnig Catarina af Sandberg: 
Marknadsmissbruk, bls. 139. 
252 Í markaðssvikalögunum er ekki minnst á hvort heimilt sé að refsa fyrir gáleysisbrot og í þeim fræðiskrifum er 
fjalla um 8. gr. markaðssvikalaganna er ekki tekin afstaða til þess. Höfundur mun því ekki fjalla frekar um 
saknæmisskilyrði í framangreindu ákvæði.  
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Markaðssvikatilskipunarinnar gerir, þar sem ákvæðið kveður á um hugsanlegar afleiðingar. 

Samkvæmt ákvæðinu telst brotið fullframið þegar háttsemi er til þess fallin (á sænsku: „ägnat 

att“) að blekkja kaupendur eða seljendur viðkomandi fjármálagerninga. Tekið er sérstaklega 

fram að sá sem á í viðskiptum á verðbréfamarkaði eða aðhefst á einhvern annan hátt geri sér 

grein fyrir að háttsemin sé til þess fallin að blekkja. Sænska ákvæðið er því frábrugðið 

ákvæðinu í tilskipuninni að því leyti að samkvæmt tilskipuninni telst markaðsmisnotkun 

fullframin þegar upplýsingar gefa eða líklegt er að þær gefi rangar eða misvísandi 

vísbendingar um fjármálagerninga.253 En í sænska ákvæðinu er talað um að kaupendur og 

seljendur séu blekktir.  

Eins og áður hefur verið nefnt felst það í tjónsbroti með fullframningarstigi fært fram að 

fullframningarstigið er fært framar í atburðarásinni en í venjulegum tjónsbrotum, en 

ásetningurinn (gáleysið) verður að ná út fyrir fullframningarstigið og til fyrirhugaðrar 

afleiðingar. Til að lýsa betur í hverju framangreint felst verður notast við dæmi Siems um 

forstjórann, sem birti rangar gengismótandi upplýsingar um fyrirtækið X.254 Til að brot teljist 

fullframið samkvæmt 8. gr. markaðssvikalaganna þarf að sýna fram á að ásetningur eða 

gáleysi forstjórans hafi náð til fyrirhugaðrar afleiðingar, sem er í þessu tilviki að upplýsingar 

væru til þess fallnar að blekkja kaupendur eða seljendur fjármálagerninga tengda fyrirtækinu. 

Gefum okkur að hægt sé að sýna fram á það. Eftir stendur er að meta hvort hann hafi gert sér 

grein fyrir þessum afleiðingum eða hvort hann hafi átt að gera sér grein fyrir þessum 

afleiðingum. Mikilvægt er að gera greinarmun á þessu tvennu, þar sem refsiramminn er ekki 

hinn sami. Sé hægt að sýna fram á að forstjórinn hafi gert sér grein fyrir afleiðingunum getur 

brotið varðað fésektum eða fangelsi allt að tveimur árum. Fyrir minniháttar brot skal beita 

fésektum eða fangelsisvist allt að 6 mánuðum en sé brotið stórfellt m.a. með hliðsjón af þeim 

áhrifum sem birtingin hafði á markaðinn skal forstjórinn sæta fangelsi í 6 mánuði hið minnsta 

og allt að fjórum árum. Sé hins vegar aðeins hægt að sýna fram á að forstjórinn hafi átt að 

gera sér grein fyrir afleiðingunum varðar brotið fésektum eða fangelsi allt að einu ári.   

Eins og getið er um hér að ofan er 8. gr. markaðssvikalaganna frábrugðin c-lið 2. mgr. 1. 

gr. Markaðssvikatilskipunarinnar að því leyti að samkvæmt tilskipuninni telst 

markaðsmisnotkun fullframin þegar upplýsingar gefa eða líklegt er að þær gefi rangar eða 

misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga.255 En í sænska ákvæðinu er talað um að 

                                                 
253 Sjá umfjöllun um fullframningarstig c-liðar 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar í köflum 4.3.3 og 
4.4.1. 
254 Sjá umfjöllun í kafla 4.3.3. 
255 Sjá umfjöllun um fullframningarstig c-liðar 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar í köflum 4.3.3 og 
4.4.1. 



63 
 

kaupendur eða seljendur séu blekktir. Af þeirri ástæðu telur höfundur að verknaðarlýsing 

sænska ákvæðisins feli í sér sjálfstætt blekkingarbrot en ekki blekkingu sem efnisþátt í 

refsiverðu svikabroti líkt og ákvæðið í Markaðssvikatilskipuninni og dönsku 

verðbréfaviðskiptalögunum. Sænska ákvæðið kveður einungis á um að háttsemin sé til þess 

fallin að blekkja kaupendur eða seljendur. Því er ekki áskilið, að blekkingunni sé beitt í 

ákveðnum tilgangi eða til þess að ná ákveðnum árangri.256  

Árekstur refsiákvæða. Bann við markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar hefur 

verið til staðar í sænsku hegningarlögunum frá því á fjórða áratug síðustu aldar.257 Í 

núgildandi hegningarlögum nr. 700/1962 (hér eftir nefnd sænsku hgl.) er ákvæðið að finna í 9. 

kafla laganna, sem fjallar um fjársvik og aðra óreglu (á sænsku: „bedrägeri och annan 

oredlighet“), nánar tiltekið í 8. gr. kaflans.258 Þar segir:  

 

Den som offentliggör eller eljest bland allmänheten sprider vilseledande uppgift för att påverka 
priset på vara, värdepapper eller annan egendom, döms för svindleri till fängelse i högst två år 
eller, om brottet är ringa, till böter eller fängelse i högst sex månader.259 
 
Om någon, som medverkar vid bildande av aktiebolag eller annat företag eller på grund av sin 
ställning bör äga särskild kännedom om ett företag, uppsåtligen eller av grov oaktsamhet 
offentliggör eller eljest bland allmänheten eller företagets intressenter sprider vilseledande 
uppgift ägnad att påverka bedömandet av företaget i ekonomiskt hänseende och därigenom 
medföra skada, döms såsom i första stycket sägs.260 
 
Är brott, som i denna paragraf sägs, grovt, döms till fängelse, lägst sex månader och högst sex 
år.261 

 

Samkvæmt 1. mgr. skal hver sá sem birtir eða á annan hátt miðlar villandi upplýsingum til 

almennings í þeim tilgangi að hafa áhrif á verð á vörum, fjármálagerningum eða annars konar 

eignum, dæmdur fyrir svik og gert að sæta fangelsi í allt að tvö ár en sé brotið minniháttar 

skal hinn brotlegi sæta fésektum eða fangelsi allt að sex mánuðum. Í 2. mgr. er tekið fram að 

sá sem, vegna þátttöku sinnar í stofnun hlutafélags eða annars konar félags eða vegna stöðu 

                                                 
256 Sjá umfjöllun um blekkingarbrot í kafla 4.3.3. 
257 Líkt og í Danmörku. 
258 Sjá umfjöllun um ákvæðið hjá Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 154-155 og Jesper Lau Hansen: 
Nordic financial market law, bls. 294.  
259 Þýðing höfundar: „Hver sá sem birtir eða á annan hátt miðlar villandi upplýsingum til almennings í þeim 
tilgangi að hafa áhrif á verð á vörum, fjármálagerningum eða annars konar eignum, skal dæmdur fyrir svik í allt 
að tvö ár en sé brotið minniháttar skal hinn brotlegi sæta fésektum eða fangelsi allt að sex mánuðum.“ 
260 Þýðing höfundar: „Sá sem, vegna þátttöku sinnar í stofnun hlutafélags eða annars konar félags eða vegna 
stöðu sinnar ætti að hafa ákveðna vitneskju um félagið, birtir eða á annan hátt miðlar af ásetningi eða stórfelldu 
gáleysi villandi upplýsingum til almennings eða til haghafa félagsins sem er til þess fallið að hafa áhrif á mat á 
fjárhagslegri stöðu félagsins og þar með valda tjóni, skal refsað samkvæmt 1. mgr.“ 
261 Þýðing höfundar: „Sé brot samkvæmt þessari grein stórfellt skal refsing ekki vera lægri en sex mánaða 
fangelsi og að hámarki sex ár.“ 
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sinnar ætti að hafa ákveðna vitneskju um félagið, birtir eða á annan hátt miðlar af ásetningi 

eða stórfelldu gáleysi villandi upplýsingum til almennings eða til haghafa félagsins sem er til 

þess fallið að hafa áhrif á mat á fjárhagslegri stöðu félagsins og þar með valda tjóni, skal 

refsað samkvæmt 1. mgr. Sé brot hins vegar stórfellt skal refsing ekki vera lægri en sex 

mánaða fangelsi og að hámarki sex ár, sbr. 3. mgr. 

Sé markaðsmisnotkunarákvæði sænsku hgl. og markaðssvikalaganna borin saman kemur 

tvennt í ljós sem skilur þau að. Í fyrsta lagi má nefna að blekkingin samkvæmt 8. gr. (9. kafli) 

sænsku hgl. þarf að stefna að því að hafa áhrif á (á sænsku: „för att påverka“) verð 

fjármálagernings. Í markaðssvikalögunum er ekki áskilið að blekkingunni sé beitt í ákveðnum 

tilgangi. Í öðru lagi er brot samkvæmt markaðsmisnotkunarákvæði sænsku hgl. aðeins 

refsivert sé það framið af ásetningi262eða stórfelldu gáleysi, sbr. 2. mgr. 8. gr. (9.kafli) hgl. En 

í markaðssvikalögunum eiga bæði saknæmisskilyrðin við. 

Í þeim fræðiskrifum sem fjalla um markaðsmisnotkun í sænskum rétti er hvergi fjallað um 

skilin milli fjársvikaákvæðisins í 9. kafla sænsku hgl. og markaðsmisnotkunarákvæðisins í 

sömu lögum annars vegar og markaðsmisnotkunarákvæðisins í markaðssvikalögum og 

sænsku hgl. hins vegar. Gera má ráð fyrir að sömu sjónarmið eigi við um árekstur 

framangreindra ákvæða og rakin voru í kafla 4.4.1 um danskan rétt.  

 

4.4.3 Norskur réttur 

Í norskum rétti kom bann við markaðsmisnotkun fyrst í verðbréfaviðskiptalöggjöfina árið 

1997.263 Þó má geta þess að bann við markaðsmisnotkun hefur verið til staðar í norsku 

verðbréfaviðskiptalögunum frá árinu 1985. Ákvæði í lögunum bannaði óeðlilega 

viðskiptahætti í verðbréfaviðskiptum og var talið að slíkt tæki til markaðsmisnotkunar.264  

Núgildandi ákvæði er að finna í 3. kafla laga nr. 75/2007 um verðbréfaviðskipti (á norsku: 

„lov om verdipapirhandel“, hér eftir nefnd norsku vvl.), nánar tiltekið í 8. gr., og er gildissvið 

bannsins hið sama og í dönskum og sænskum rétti.265 Samkvæmt 1. mgr. 8. gr. (3. kafli) 

norsku vvl. má enginn ástunda markaðsmisnotkun í tengslum við fjármálagerninga. Í 3. tölul. 

2. mgr. sömu greinar er markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar skilgreind. Er 

                                                 
262Brot samkvæmt 2. mgr. 8. gr. 9 kafla sænsku hgl. er einnig refsivert sé það framið af stórkostlegu gáleysi (á 
sænsku: „grov oaktsamhet“). 
263 Sjá umfjöllun um þágildandi ákvæði um markaðsmisnotkun hjá Jesper Lau Hansen: Nordic financial market 
law, bls. 249. 
264Sjá til hliðsjónar Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 156-157. Sambærilegt ákvæði er í núgildandi 
verðbréfaviðskiptalögum, sbr. 1. mgr. 9. gr. 3. kafla laganna. Ákvæðið er svohljóðandi: „Ingen må benytte 
urimelige forretningsmetoder ved handel i finansielle instrumenter.“ 
265 Sjá 1. gr. 3. kafla norsku vvl.  
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skilgreining að mestu leyti í samræmi við skilgreiningu Markaðssvikatilskipunarinnar. Hún er 

svohljóðandi: 

 

Med markedsmanipulasjon menes utbredelse av opplysninger gjennom media, herunder via 
Internett, eller ved enhver annen metode, når opplysningene gir eller er egnet til å gi falske, 
uriktige eller villedende signaler om finansielle instrumenter, herunder utbredelse av rykter og 
nyheter, når personen som har utbredt opplysningene visste eller burde ha visst at opplysningene 
var falske, uriktige eller villedende.266 

 

Samkvæmt ákvæðinu er með markaðsmisnotkun átt við að dreifa upplýsingum gegnum 

fjölmiðla, þ.m.t. Netið, eða með einhverjum öðrum hætti, þegar upplýsingarnar gefa eða eru 

til þess fallnar að gefa ósannar, rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga, 

þ.m.t. að breiða út sögusagnir og fréttir, þegar aðilinn, sem sá um að dreifa upplýsingunum, 

vissi eða hefði átt að vita að upplýsingarnar væru ósannar, rangar eða misvísandi. Af þessu má 

sjá að skilgreiningar Markaðssvikatilskipunarinnar og norska ákvæðisins eru mjög líkar, en þó 

má greina einn lítinn mun. Í c-lið 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar er talað um rangar eða 

misvísandi vísbendingar (á ensku: „false or misleading signals“) en í norska ákvæðinu er talað 

um „falske, uriktige eller villedende signaler“. Odd-Harald B. Wasenden fjallar um þennan 

mun í bók sinni Energimarkedsrett en telur að þessi viðbót feli ekki í sér merkingamun, þar 

sem orðin „falske“ og „uriktige“ þýða í raun það sama.267  

Saknæmisskilyrði. Áður en Markaðssvikatilskipunin var innleidd í norskan rétt árið 2004 

var mikið deilt um það á meðal fræðimanna í Noregi hvort þágildandi ákvæði um 

markaðsmisnotkun í vvl. fæli í sér áskilnað um bæði saknæmisskilyrðin, þ.e. ásetning og 

gáleysi. Ákvæðið, sem var að finna í 6. gr. (3. kafli) eldri vvl., bannaði sérhverja óheiðarlega 

tilraun til að hafa áhrif á markaðsverð fjármálagernings (á norsku: „forbød noen uredelig å 

søke å påvirke kursen på et finansielt instrument“). Deilan snérist um það hvort leiða mætti af 

framangreindu orðalagi að brot af gáleysi gæti talist refsivert.268 Að auki var deilt um hvort 

tilgangurinn með háttseminni þyrfti að stefna að því að hafa áhrif á markaðsverð 

fjármálagernings.269  

                                                 
266 Þýðing höfundar: „Með markaðsmisnotkun er átt við að dreifa upplýsingum gegnum fjölmiðla, þ.m.t. Netið, 
eða með einhverjum öðrum hætti, þegar upplýsingarnar gefa eða eru til þess fallnar að gefa ósannar, rangar eða 
misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga, þ.m.t. að breiða út sögusagnir og fréttir, þegar aðilinn, sem sá um 
að dreifa upplýsingunum, vissi eða hefði átt að vita að upplýsingarnar væru ósannar, rangar eða misvísandi.“ 
267 Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 442. 
268 Schea taldi að refsa mætti fyrir gáleysisbrot. Sjá til hliðsjónar Trond Eirik Schea: „Kursmanipulasjon og 
skyldkrav“, bls. 252-254. Bergo taldi hins vegar aðeins heimilt að refsa fyrir ásetningsbrot. Sjá til hliðsjónar 
Knut Bergo: Børs- og verdpapirrett, bls. 213.  
269 Sjá til hliðsjónar Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 446.  
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Wasenden telur að eftir að Markaðssvikatilskipunin var innleidd í norskan rétt sé engum 

vafa undirorpið að hægt sé að refsa bæði fyrir ásetnings- og gáleysisbrot. Því til stuðnings 

nefnir hann að í 3. tölul. 2. mgr. 8. gr. (3. kafli) vvl. sé gerð krafa um að sá sem miðlaði 

upplýsingunum hafi vitað eða átt að vita að upplýsingarnar sem hann miðlaði væru rangar, 

ósannar eða misvísandi.270 Þar að auki er tekið fram í 3. gr. (14. kafli) norsku vvl. að:  

 

[m]ed bøter eller fengsel inntil seks år, straffes den som forsettlig271 eller uaktsomt272 overtrer § 
3-3 første ledd eller § 3-8, jf. forskrift gitt i medhold av denne. (undirstrikun höfundar) 

 

Odd-Harald tekur hins vegar fram að hann eigi erfitt með að ímynda sér aðstæður þar sem 

markaðsmisnotkun er framin af gáleysi.273  

Það vekur athygli að norska fjármálaeftirlitið (á norsku: „Kredittilsynet“), í umsögn sinni í 

tengslum við breytingu þágildandi vvl. árið 2004, mæltist gegn því að refsað yrði fyrir 

gáleysisbrot þegar um markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar er að ræða.274  

Fullframningarstig og verknaðaraðferð. Af orðalagi norska ákvæðisins má ráða að 

markaðsmisnotkun telst fullframin þegar upplýsingarnar gefa eða eru til þess fallnar að gefa 

ósannar, rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga. Með framangreindu 

orðalagi er kveðið á um tiltekna afleiðingu en orðalagið er með þeim hætti að brotið telst 

fullframið, þótt afleiðingin sé ekki komin fram. Því er um að ræða tjónsbrot með 

fullframningarstig fært fram. Ákvæðið er nær samhljóða c-lið 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar og gilda því samskonar sjónarmið um norska ákvæðið er varða 

fullframningarstig og rakin voru í kafla 4.3.3. En til að lýsa í hverju framangreint felst verður 

notast við dæmi Siems um forstjórann, sem birti rangar gengismótandi upplýsingar um 

fyrirtækið X á heimasíðu þess. Til að brot teljist fullframið samkvæmt 3. tölul. 2. mgr. 8. gr. 

(3. kafli) norsku vvl. verður í fyrsta lagi að sýna fram á að forstjórinn hafi vitað eða átti að 

vita að upplýsingarnar, sem hann birti, væru rangar. Í öðru lagi verður að sýna fram á að 

ásetningur eða gáleysi forstjórans hafi náð til fyrirhugaðrar afleiðingar, þ.e. að upplýsingarnar 

væru til þess fallnar að gefa ósannar, rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga 

tengda fyrirtækinu.  

                                                 
270 Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 446. 
271 Þýðir ásetningur. 
272 Þýðir gáleysi.  
273 Odd-Harald nefnir að í athugasemdum í greinagerð með vvl. hafi verið tekið fram að gert sé ráð fyrir að brot, 
framið af einföldu gáleysi, sé refsivert. Sjá Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 446-447. 
274 Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 480 (Ot.prp. nr. 12 (2004-2005), bls. 66-67). 
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Sú verknaðaraðferð sem lýst er í norska ákvæðinu er hin sama og lýst er í 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar og í danska ákvæðinu. Hér er því um blekkingarbrot að ræða, 

sem er efnisþáttur í refsiverðu svikabroti, þar sem blekkingin er verknaðaraðferð, sem stefnir 

að ákveðnum árangri. Í þessu tilviki er stefnt að því að gefa ósannar, rangar eða misvísandi 

vísbendingar um fjármálagerninga.275 Blekkingin felst í því að dreifa (á norsku: „utbredelse“) 

ákveðnum upplýsingum gegnum fjölmiðla, þ.m.t. Netið, eða með einhverjum öðrum hætti. 

Wasenden telur að með þessu orðalagi sé verið að gefa til kynna að dreifingin þurfi að hafa 

ákveðið áhrifasvæði (á norsku: „visst nedslagsfelt“), þ.e. að ákveðinn fjöldi hafi aðgang að 

þessum upplýsingum. Með hliðsjón af því heldur Wasenden því fram að þótt orðalagið „eller 

ved enhver annan motode“ gefi hið gagnstæða til kynna sé ekki fullnægjandi að einungis einn 

aðili meðtaki upplýsingarnar. Til að styðja þá fullyrðingu vísar hann til þess að norska 

ákvæðið gerir kröfu um að upplýsingarnar gefi eða séu til þess fallnar að gefa rangar eða 

misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga.276  

Árekstur refsiákvæða. Bann við markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar var 

einnig að finna í 273. gr. norsku hegningarlaganna. Svipaði því til refsiákvæðanna í dönsku og 

sænsku hegningarlögunum.277 Frá því að sérstakt ákvæði um þessa tegund 

markaðsmisnotkunar kom inn í verðbréfaviðskiptalöggjöfina hefur þýðing ákvæðisins í 

hegningarlögum ekki verið mikil. Árið 2002 var ákveðið að fella greinina úr lögunum. Á 

heimasíðu norska dóms- og lögreglumálaráðuneytisins (á norsku: „justis- og 

politidepartementet“) segir eftirfarandi um breytingarnar:   

 

Strl § 273 rammer det å spre uriktige eller villedende opplysninger for å påvirke priser på varer, 
verdipapirer eller andre gjenstander. Bestemmelsen antas å være lite brukt. Den overlappes i 
stor utstrekning av verdipapirhandelloven 19. juni 1997 nr 79 § 2–6, som den står tilbake for, jf 
strl § 273 andre ledd. Ofte vil også utk § 32–1 om bedrageri og markedsføringsloven 16. juni 
1972 nr 47 §§ 1 til 3, jf § 17, kunne anvendes på slike tilfeller. Strl § 273 foreslås på denne 
bakgrunn ikke videreført.278 

 

Af tilvitnuðum orðum má sjá að rökin fyrir því að fella ákvæðið úr lögunum voru m.a. þau 

að: i) ákvæðinu var lítið beitt í framkvæmd, ii) ákvæðið skaraðist að miklu leyti við gildissvið 

vvl., og iii) þegar tilvik féllu utan gildissviðs verðbréfaviðskiptalaganna var talið að önnur 

                                                 
275 Sjá rökstuðning í kafla 4.3.3 þegar fjallar var um verknaðarlýsingu í 2. mgr. 1. gr. 
Markaðssvikatilskipunarinnar. Sami rökstuðningur á við hér. 
276 Odd-Harald B. Wasenden: Energimarkedsrett, bls. 481. (neðanmálsgrein 1001) Sjá einnig umfjöllun hjá Tor 
Bechmann ofl.: Verdipapirhandelloven: kommentarutgave, bls. 131-132. Þar er sagt að hugtakið að dreifa sé það 
sama og í 273. gr. hgl. Túlkunin hefur verið með sama hætti og Odd-Harald leggur upp með í umfjöllun sinni.  
277 Sjá umfjöllun um ákvæðin í norsku hegningarlögunum hjá Knut Bergo: Børs- og verdpapirrett, bls. 210-211. 
278Justis- og politidepartementet, „Bestemmelser i straffeloven som ikke foreslås videreført“ 
http://www.regjeringen.no.   
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refsiákvæði tækju til háttseminnar, t.d. ákvæði hgl. um fjársvik. Velta má fyrir sér hvort sams 

konar breytingar muni eiga sér stað í Danmörku og Svíþjóð, sérstaklega í ljósi þess að 

ákvæðunum hefur einnig verið lítið beitt í framkvæmd. 

 

4.4.4 Finnskur réttur 

Áður en lögum nr. 495/1989 um verðbréfaviðskipti var breytt árið 2004 til að innleiða m.a. 

Markaðssvikatilskipunina í finnskan rétt var ekki til staðar sérstakt bann við 

markaðsmisnotkun í þeim lögum. Slíkt ákvæði var þó í finnsku hegningarlögunum nr. 

39/1889, nánar tiltekið í 3. gr. (51. kafli) þeirra laga. Samkvæmt ákvæðinu gat varðað sektum 

eða fangelsi allt að tveimur árum að miðla röngum eða misvísandi upplýsingum um 

fjármálagerninga í þeim tilgangi að hafa áhrif á markaðsverð þeirra og hafa þannig ávinning 

af.279 Með lögum nr. 935/2007 var framangreint ákvæði afnumið og nú er aðeins eitt 

markaðsmisnotkunarákvæði til staðar í finnskum rétti. Skilgreiningu á markaðsmisnotkun í 

formi rangrar upplýsingagjafar er að finna í 4. tölul. 2. mgr. 12. gr. (5. kafli) finnsku vvl. Hún 

er svohljóðandi.  

 

Med kursmanipulation avses offentliggörande eller annan spridning av falsk eller vilseledande 
information om värdepapper som är föremål för offentlig eller multilateral handel, om den som 
offentliggör eller sprider informationen visste eller borde ha vetat att informationen är falsk eller 
vilseledande.280 

 

Samkvæmt ákvæðinu er með markaðsmisnotkun átt við að birta eða á annan hátt dreifa 

röngum eða misvísandi upplýsingum um fjármálagerninga, sem teknir hafa verið til viðskipta 

á skipulegum verðbréfamarkaði eða markaðstorgi fjármálagerninga, þegar aðilinn, sem sá um 

að birta eða dreifa upplýsingunum, vissi eða hefði átt að vita að þær væru rangar eða 

misvísandi. 

Á sama hátt og í 5. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar er tekið fram í 1. mgr. 12. gr. (5. 

kafli) vvl. að markaðsmisnotkun sé óheimil. Í finnskum rétti er svokallað tvöfalt kerfi, þar 

sem brot gegn téðu ákvæði getur einnig varðað stjórnvaldssektum. Í hefðbundnum 

sérrefsilagaákvæðum eru hátternisreglur og refsireglur aðgreindar með þeim hætti að 

refsireglurnar eru yfirleitt í lok laganna. Refsiregluna fyrir markaðsmisnotkun í formi rangrar 

                                                 
279 Sjá umfjöllun um þágildandi ákvæði hegningarlaga um markaðsmisnotkun hjá Jesper Lau Hansen: 
Informationsmisbrug, bls. 158-159. 
280 Þýðing höfundar: „Með markaðsmisnotkun er átt við að birta eða á annan hátt dreifa röngum eða misvísandi 
upplýsingum um fjármálagerninga, sem teknir hafa verið til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði eða 
markaðstorgi fjármálagerninga, þegar aðilinn, sem sá um að birta eða dreifa upplýsingunum, vissi eða hefði átt 
að vita að þær væru rangar eða misvísandi.“ Gildissvið ákvæðisins er hið sama og á hinum Norðurlöndunum. Sjá 
1. gr. 1. kafla finnsku vvl.  
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upplýsingagjafar er hins vegar ekki að finna í lok verðbréfaviðskiptalaganna heldur í 51. kafla 

finnsku hgl. og 4. kafla laga nr. 587/2003 um finnska fjármálaeftirlitið (á sænsku: „lag om 

Finansinspektionen“, hér eftir nefnd LOF.). Það fellur síðan í hlut finnska fjármálaeftirlitsins 

að meta hvort markaðsmisnotkunarbrot falli undir refsireglu LOF eða hgl. Í 3. gr. (51. kafli) 

hgl. segir eftirfarandi: 

 

Den som för att bereda sig eller någon annan ekonomisk vinning manipulerar kursen för 
värdepapper som är föremål för offentlig eller multilateral handel, ska för kursmanipulation 
dömas till böter eller fängelse i högst två år.281  (undirstrikun höfundar)  

 

Í framangreindu ákvæði felst að hver sá sem með markaðsmisnotkun hefur áhrif á 

markaðsverð fjármálagerninga, sem teknir hafa verið til viðskipta á skipulegum 

verðbréfamarkaði eða markaðstorgi fjármálagerninga, í þeim tilgangi að afla sjálfum sér eða 

öðrum fjárhagslegs ávinnings, skal sæta sektum eða fangelsi allt að tveimur árum fyrir 

markaðsmisnotkun.  

Sé brotið hins vegar ekki framið í auðgunarskyni kemur refsiregla 26. gr. a (4. kafli) 

LOF282 til álita, sem kveður á um beitingu stjórnvaldssekta (á sænsku: „Påföljdsavgift“). En 

þar segir m.a.:  

 

Påföljdsavgift kan påföras också andra som på något annat sätt än vad som avses i 51 kap. i 
strafflagen försummar eller bryter mot de i 1 mom. avsedda bestämmelserna i 
värdepappersmarknadslagen eller mot bestämmelser som med stöd av den har utfärdats om 
utnyttjande av insiderinformation eller om kursmanipulation.283 (undirstrikun höfundar) 

 

Samkvæmt ákvæðinu er einnig hægt að leggja stjórnvaldssektir á hvern þann sem, á annan 

hátt en lýst er í 51. kafla hegningarlaganna, vanrækir eða brýtur gegn viðeigandi ákvæðum í 

verðbréfaviðskiptalögum eða gegn ákvæðum sem sett hafa verið með stoð í þeim lögum, sem 

taka til innherjasvika eða markaðsmisnotkunar. 

Saknæmisskilyrði. Samkvæmt verknaðarlýsingu verðbréfaviðskiptalaganna er gerð krafa 

um að sá sem miðlaði upplýsingum vissi eða hefði átt að vita að upplýsingarnar væru rangar 

eða misvísandi. Er hér um að ræða sams konar skilyrði og í c-lið 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar. Sú viðbótarkrafa er gerð í 3. gr. 51. kafla hgl. að sá sem miðlar 

                                                 
281 Þýðing höfundar: „Hver sá sem hefur áhrif á markaðsverð fjármálagerninga, sem teknir hafa verið til 
viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði eða markaðstorgi fjármálagerninga, í þeim tilgangi að afla sjálfum sér 
eða öðrum fjárhagslegan ávinning, skal sæta sektum eða fangelsi allt að tveimur árum fyrir markaðsmisnotkun.“ 
282 Nánar tiltekið í 26. gr. a. 
283 Þýðing höfundar: „Einnig er hægt að leggja stjórnvaldssektir á hvern þann sem, á annan hátt en lýst er í 51. 
kafla hegningarlaganna, vanrækir eða brýtur gegn viðeigandi ákvæðum í verðbréfaviðskiptalögum eða gegn 
ákvæðum sem sett hafa verið með stoð í þeim lögum, sem taka til innherjasvika eða markaðsmisnotkunar.“ 
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upplýsingunum geri það í þeim tilgangi að afla sjálfum sér eða öðrum fjárhagslegan ávinning 

(á sænsku: „bereda sig eller någon annan ekonomisk vinning“), þ.e. brot þarf að vera framið í 

auðgunarskyni (á sænsku: „vinningssyfte“). Það er hins vegar ekki gert í LOF. Í grein sinni 

Kursmanipulation i omvandling telur Mårten Knuts að með hliðsjón af þessum mun séu skilin 

milli beitingu ákvæðisins í hgl. og LOF eftirfarandi:284 

 

Hátternisreglan Viðbótarskilyrði Ásetningur eða gáleysi Viðurlög 

4. tölul. 2. mgr. 12 .gr. (5. kafli) 

vvl.  

Framið í auðgunarskyni Ásetningur Hgl. 

4. tölul. 2. mgr. 12 .gr. (5. kafli) 

vvl. 

 Ásetningur eða gáleysi LOF 

 

Knuts telur að þar sem krafist er í hgl. að brotið sé framið í auðgunarskyni geti 

gáleysisbrot eðli málsins samkvæmt ekki fallið undir gildissvið ákvæðisins.285 Höfundur er 

sammála þeim rökum en telur óþarfi að taka slíkt fram í ljósi þess að 2. mgr. 5. gr. (3. kafli) 

hgl. kveður á um að fyrir gáleysisbrot skuli aðeins refsa, sé sérstök heimild til þess í 

lögunum.286 Slíka heimild er ekki að finna í markaðsmisnotkunarákvæði hgl. og þar af 

leiðandi er einungis hægt að refsa fyrir ásetningsbrot þegar það er framið í auðgunarskyni. En 

sé brot framið af ásetningi án þess að viðbótarskilyrðið sé uppfyllt myndi brotið falla undir 

gildissvið LOF.  

Í flestum tilvikum telur Knuts þó að viðbótarskilyrðið í hgl. missi marks þegar um er að 

ræða brot á verðbréfamörkuðum. Auðgunartilgangur er að hans mati nánast alltaf til staðar á 

slíkum mörkuðum, þ.e. tilgangurinn með þátttöku á þess háttar mörkuðum er að hagnast á 

viðskiptum með fjármálagerninga.287 Þó er hægt að hugsa sér tilvik þar sem ekki er yfir allan 

vafa hafið að auðgunartilgangur sé til staðar. Dæmi: A birtir á bloggsíðu sinni að fyrirtækið X, 

sem er skráð í kauphöllina, sé að stefna í gjaldþrot. Þessi staðhæfing er fjarri því að vera rétt, 

þar sem fjárhagsstaða fyrirtækisins er mjög góð. En traustið á markaðinum er orðið það lítið 

að margir fjárfestar trúa þessu og reyna þar af leiðandi að losa sig við bréfin í X. Þetta veldur 

því að gengið í fyrirtækinu lækkar töluvert. A vissi allan tímann að staðhæfing sín var röng en 

ástæðan fyrir birtingunni var að hann vildi hefna sín á fyrirtækinu eftir að hafa verið sagt þar 

                                                 
284 Mårten Knuts:„Kursmanipulation i omvandling“, bls. 584. 
285 Mårten Knuts:„Kursmanipulation i omvandling“, bls. 578. (Sjá neðanmálsgrein 69 hjá Knuts) 
286 Á sænsku: „Om inte något annat föreskrivs är en gärning som avses i denna lag straffbar endast när den begås 
uppsåtligen.“ 
287 Mårten Knuts:„Kursmanipulation i omvandling“, bls. 577. 
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upp tveimur vikum áður. Í þessu dæmi var tilgangurinn með röngu upplýsingagjöfinni ekki sá 

að hagnast heldur að koma höggi á fyrirtækið.  

Fullframningarstig og verknaðaraðferð. Umfjöllunin í þessum hluta varðandi 

fullframningarstig verður tvískipt. Í fyrsta lagi verður vikið að fullframningarstigi brots þegar 

i) hgl á við og í öðru lagi þegar ii) LOF á við. 

i) Þegar hgl. á við. Þá er um venjulegt tjónsbrot að ræða, sem felur það í sér að brotið telst 

ekki fullframið fyrr en afleiðing markaðsmisnotkunar er komin fram. Ástæðan fyrir því að um 

tjónsbrot er ræða er sú að í ákvæðinu í hgl. kemur fram að það varði refsingu fyrir hvern þann 

sem með markaðsmisnotkun hefur áhrif á markaðsverð fjármálagerninga (á sænsku: 

„manipulerar kursen för värdepapper“). Þar af leiðandi telst brotið ekki fullframið fyrr en 

markaðsverð fjármálagernings hefur orðið fyrir raunverulegum (de facto) áhrifum.  

Í bók sinni Afbrot og refsiábyrgð I segir Jónatan Þórmundsson eftirfarandi um 

saknæmisskilyrði í tengslum við tjónsbrot: 

 

Sú mikilvæga regla gildir um saknæmisskilyrði í tengslum við tjónsbrot, að ásetningur (og 
gáleysi þegar við á) verður að taka til allra efnisþátta verknaðar, eins og honum er lýst 
fullfrömdum í verknaðarlýsingu refsiákvæðis, þar á meðal til afleiðinga verknaðar. Ásetningur 
og fullframningarstig brotsins verða því að falla saman.  

 

Með hliðsjón af framangreindu má ætla að samkvæmt ákvæðinu í hgl. þurfi ásetningur288 

að taka til eftirfarandi þátta: i) að upplýsingarnar séu rangar eða misvísandi, ii)  að miðlun 

upplýsinganna hafi áhrif á markaðsverð viðkomandi fjármálagerninga og iii) að miðlun 

upplýsinganna sé gerð í þeim tilgangi að afla sjálfum sér eða öðrum fjárhagslegs ávinnings.  

Athygli vekur að ákvæðið skuli vera orðað með þeim hætti að raunveruleg áhrif þurfi að 

vera til staðar til að um markaðsmisnotkun sé að ræða. Sérstaklega með hliðsjón af 

sambærilegu ákvæði í Markaðsvikatilskipuninni og ákvæðum hinna Norðurlandanna, sem öll 

nota orð eins og líklegt eða til þess fallin. Framangreind ákvæði lýsa tjónsbroti með 

fullframningarstigi fært fram en ákvæðið í finnsku hgl. lýsir tjónsbroti með venjulegu 

fullframningarstigi eins og áður var getið um.  

ii) Þegar LOF á við. Ákvæðið í LOF bætir engu efnislega við verknaðarlýsinguna í vvl. 

eins og hgl. gerir. Þar af leiðandi telst það markaðsmisnotkun samkvæmt 4. tölul. 2. mgr. 12. 

gr. (5. kafli) vvl., sbr. 26. gr. a (4. kafli) LOF að birta eða á annan hátt dreifa röngum eða 

                                                 
288 Knuts telur að þar sem krafist er í hgl. að brotið sé framið í auðgunarskyni geti gáleysisbrot eðli málsins 
samkvæmt ekki fallið undir gildissvið ákvæðisins. Sjá Mårten Knuts:„Kursmanipulation i omvandling“, bls. 578. 
(Sjá neðanmálsgrein 69 hjá Knuts) 
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misvísandi upplýsingum um fjármálagerninga, sem teknir hafa verið til viðskipta á 

skipulegum verðbréfamarkaði eða markaðstorgi fjármálagerninga, þegar aðilinn, sem sá um 

að birta eða dreifa upplýsingunum, vissi eða hefði átt að vita að þær væru rangar eða 

misvísandi. Með framangreindu orðalagi er verið að lýsa verknað refsinæman án tillits til 

afleiðinga og því er um samhverft brot að ræða. Þar af leiðandi þarf ekki að sýna fram á tjón 

eða aðra afleiðingu, svo að sakfella megi fyrir brotið.  

Til að lýsa betur í hverju þetta felst verður notast við dæmi Siems um forstjórann, sem 

birti rangar gengismótandi upplýsingar um fyrirtækið X á heimasíðu þess. Til að brot teljist 

fullframið samkvæmt tilvitnuðum ákvæðum þarf einungis að sýna fram á að forstjórinn hafi 

vitað eða átt að vita að upplýsingarnar væru rangar. Bæði saknæmisskilyrðin myndu eigi við, 

þ.e. ásetningur og gáleysi, sbr. orðalagið „försummar eller bryter mot“289 í 26. gr. a (4. kafla) 

LOF. Hér þarf því ekki að sýna fram á að upplýsingar gáfu eða voru líklegar til að gefa rangar 

eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga tengda fyrirtækinu X. Ákvæðið er því 

frábrugðið ákvæðinu í Markaðssvikatilskipuninni og ákvæðum hinna Norðurlandanna, sem 

fjalla um markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar, hvað þetta varðar. 

Umfjöllunin í þessum hluta varðandi verknaðaraðferð verður tvískipt. Í fyrsta lagi verður 

vikið að verknaðaraðferð þegar i) hgl á við og í öðru lagi þegar ii) LOF á við. 

i) Þegar hgl. á við. Sú verknaðaraðferð sem lýst er í ákvæðinu þegar hgl. á við er hin sama 

og lýst er í 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar og í 1. mgr. 38. gr. dönsku vvl. og 3. 

tölul. 2. mgr. 8. gr. (3. kafli) norsku vvl. Hér er því um blekkingarbrot að ræða, sem er 

efnisþáttur í refsiverðu svikabroti, þar sem blekkingin er verknaðaraðferð, sem stefnir að 

ákveðnu markmiði eða árangri. Í þessu tilviki er stefnt að því að hafa áhrif á markaðsverð 

fjármálagerninga í þeim tilgangi að afla sjálfum sér eða öðrum fjárhagslegs ávinnings.290  

ii) Þegar LOF á við. Sú verknaðaraðferð sem lýst er í ákvæðinu þegar LOF á við er 

sjálfstætt blekkingarbrot, þar sem ekki er áskilið, að blekkingunni sé beitt í ákveðnum tilgangi 

eða til þess að ná ákveðnum árangri.291 

Árekstur refsiákvæða. Eftir að markaðsmisnotkunarákvæðið í finnsku hgl. var fellt úr 

lögunum árið 2007 er aðeins eitt ákvæði í finnskum rétti sem tekur sérstaklega til 

markaðsmisnotkunar í formi rangrar upplýsingagjafar. Eftir stendur þó fjársvikaákvæði í 1. gr. 

36. gr. (51. kafla hgl.), sem felur í sér blekkingarbrot auk auðgunartilgangs líkt og 3. gr. (51. 

                                                 
289 Þýðir að vanrækja eða brjóta gegn.  
290 Sjá rökstuðning í kafla 4.3.3 þegar fjallað var um verknaðarlýsinguna í 2. mgr. 1. gr. 
Markaðssvikatilskipunarinnar. Sami rökstuðningur á við hér.  
291 Sjá umfjöllun um sjálfstæð blekkingarbrot í kafla 4.3.3 og umfjöllun um sænska markaðsmisnotkunarákvæðið 
í kafla 4.4.2. Sænska ákvæðið felur einnig í sér sjálfstætt blekkingarbrot.  
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kafli) hgl. Knuts telur að fjársvikaákvæðið eigi við þegar brotið er tvíhliða, þ.e. framið með 

atbeina þess sem misgert er við og þegar brotaþolinn er auðkennanlegur (á sænsku: 

„identifierbart“).292 Sé það ekki uppfyllt telur Knuts að markaðsmisnotkunarákvæðið eigi við 

um brotið að öðrum efniskilyrðum finnsku vvl. og hgl. uppfylltum. Er þetta sambærilegt við 

það sem talið er að gildi í dönskum rétti, sbr. kafla 4.4.1 hér að ofan. 

 

4.5 Íslenskur réttur 

4.5.1 Umfjöllun um fyrsta markaðsmisnotkunarákvæðið í verðbréfaviðskiptalögum og hérd. 

Rvk. 3. desember 2003 (S-1635/2003) 

Við setningu laga nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti var í fyrsta skipti á Íslandi tekið upp 

sérákvæði um markaðsmisnotkun í verðbréfaviðskiptum, sbr. 30. gr. laganna. Var þetta í 

samræmi við þá þróun sem átti sér stað á Norðurlöndunum á þeim tíma. Ákvæðinu var ætlað 

að sporna gegn því að reynt væri að hafa áhrif á viðskipti eða verðmyndun í viðskiptum með 

verðbréf.293 Samkvæmt 30. gr. þágildandi vvl. var einstaklingum eða lögaðilum óheimilt að 

taka þátt í, stuðla að eða hvetja til viðskipta með verðbréf eða annarra aðgerða í því skyni að 

gefa ranga mynd af umfangi viðskipta með tiltekin verðbréf eða hafa óeðlileg eða óhæfileg 

áhrif á verðmyndun í verðbréfaviðskiptum. Brot gegn téðu ákvæði gat varðað sektum eða 

fangelsi allt að tveimur árum, sbr. 2. mgr. 59. gr. sömu laga. Í athugasemdum við 30. gr.294 er 

því lýst hvað felist í hugtakinu markaðsmisnotkun. En þar segir:  

 

Almennt felst í því hugtaki að verðbréf eru keypt eða seld í því skyni að gefa villandi 
upplýsingar á verðbréfamarkaði um viðskipti með tiltekin verðbréf, hafa áhrif á verðmyndun 
verðbréfa og jafnvel leiða aðra til viðskipta með verðbréfin. Í slíkum tilvikum eiga viðskiptin 
með verðbréfin sér í raun enga stoð í aðstæðum á verðbréfamarkaði á þeim tíma. Þykir eðlilegt 
og nauðsynlegt að í lögum sé kveðið á um bann við viðskiptaháttum af þessu tagi.295 

 

Af tilvitnuðu orðum verður ekki annað séð en að löggjafinn hafi talið að framangreint 

ákvæði tæki fyrst og fremst til markaðsmisnotkunar í formi viðskipta, þar sem tekið er skýrt 

fram að eðlilegt og nauðsynlegt þyki að í lögum sé kveðið á um bann við viðskiptaháttum af 

                                                 
292 Knuts telur ómögulegt að bera kennsl á einstaka brotaþola í markaðsmisnotkun á verðbréfamarkaði, enda 
teljast allir markaðsaðilar brotaþolar. Þannig að spurning um hvað sé blekkjandi og hvað ekki þarf að ráðast af 
háttseminni sjálfri hjá hinum brotlega. Hann talar um að það ríki nafnleysi meðal markaðsaðila, þ.e. að 
skipulegur markaður byggist á því að þú vitir ekki við hverja þú átt í viðskiptum. Sjá Mårten 
Knuts:„Kursmanipulation i omvandling“, bls. 569. 
293 Alþt. 1995-1996, A-deild, bls. 933.  
294 Í frumvarpinu er ákvæðið í 29. gr. en í lokaútgáfunni var ákvæðið komið í 30. gr. Til einföldunar verður vísað 
til 30. gr. þegar fjallað er um markaðsmisnotkunarákvæðið í lögum nr. 13/1996.  
295 Alþt. 1995-1996, A-deild, bls. 933. 
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ákveðnu tagi. Því má ætla að tilgangur með framangreindu ákvæði hafi ekki verið að banna 

sérstaklega markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar.  

Þrátt fyrir það náði bannið samkvæmt orðanna hljóðan einnig yfir þessa tegund 

markaðsmisnotkunar. Samkvæmt ákvæðinu er óheimilt að stuðla að eða hvetja til viðskipta 

með verðbréf eða annarra aðgerða í því skyni að hafa óeðlileg eða óhæfileg áhrif á 

verðmyndun í verðbréfaviðskiptum. Brot gegn ákvæðinu gæti verið með þeim hætti að 

blaðamaður skrifar frétt í Morgunblaðið um fjárfestingarfyrirtækið X. Í greininni segir hann 

frá því að olíufyrirtæki í Dubai, sem er í 70% eigu X, hafi fengið borunarleyfi þarlendra 

stjórnvalda á svæði sem er talið ríkt af olíu. Gengi það eftir myndi olíufyrirtækið í Dubai 

stórgræða og um leið myndi X hagnast, þar sem olíufyrirtækið er í meirihlutaeigu X. Fréttin 

leiðir til þess að eftirspurnin eftir bréfum í X stóreykst og gengið hækkar óvenjumikið. Með 

þessu var blaðamaðurinn að stuðla að og hvetja til viðskipta með bréf í X. Síðan kemur í ljós 

að blaðamaðurinn laug þessu í því skyni að hækka bréf í X. Sannleikurinn var sá að 

olíufyrirtækið í Dubai var að fara á hausinn og það leit út fyrir að X myndi stórtapa. Ef 

fjárfestar hefðu vitað það hefðu bréfin í X að öllum líkindum lækkað, þannig að hækkunin var 

óeðlileg í ljósi raunverulegra aðstæðna.  

Í ákvæðinu var sett það viðmið að háttsemin væri viðhöfð í þeim tilgangi að hafa óeðlileg 

eða óhæfileg áhrif á verðmyndun í verðbréfaviðskiptum. Fjallað var um hvað teljist óeðlileg 

áhrif í hérd. Rvk. 3. desember 2003 (S-1635/2003), sem vikið var að í kafla 3.1.1 hér að ofan. 

E, sem var sjóðsstjóri í verðbréfafyrirtæki, var m.a. ákærður fyrir brot á ákvæði þágildandi 

vvl. um markaðsmisnotkun.296 Var E ákærður fyrir að hafa í níu viðskiptum á tveimur dögum 

keypt hlutabréf í hlutafélaginu Í fyrir hönd tveggja lífeyrissjóða sem hann hafði fjárvörslu 

fyrir. Keypti hann bréfin eftir að hafa sett fram kauptilboð sem var hærra en verið hafði í 

viðskiptum með sömu bréf, í því skyni að hækka gengi þeirra. E var einnig ákærður fyrir að 

hafa fengið verðbréfamiðlara hjá bankanum Í til að gera sölutilboð sem var yfir markaðsverði 

í hlutabréf sem hann hafði skömmu áður annast kaup á og tekið sömu tilboðum fyrir hönd 

fjögurra lífeyrissjóða sem hann hafði fjárvörslu fyrir. Fyrir dómi neitaði E sök og kvað 

ráðstafanir sínar hafa verið í samræmi við það sem almennt tíðkaðist, en sagði þó að 

tilgangurinn hafi verið að „hífa upp gengið“. Um það hvort framangreind háttsemi teldist brot 

gegn ákvæði vvl. sagði í dóminum: 

 

                                                 
296 Með lögum nr. 163/2000 var lögum nr. 13/1996 breytt á þann veg að markaðsmisnotkunarákvæðið fluttist yfir 
í 38. gr. Ákvæðið hélst hins vegar óbreytt.  
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Samkvæmt þeim lagaákvæðum sem rakin voru er ekki við nákvæmar viðmiðanir að styðjast, 
heldur er það háð mati hverju sinni hvort háttsemin hafi verið þannig, að hún verði talin fela í 
sér brot gegn ofangreindum lagaákvæðum.297 Um mat á því hvort ráðstafanir ákærða, sem hér er 
lýst, hafi verið til þess fallnar að hafa óeðlileg áhrif á verðmyndun með verðbréfum, sem lýst er 
í 4. og 5. tl. A liðar I. kafla ákæru, er ekki við annað að styðjast en mat á atburðarásinni, sem 
lýst er í ofangreindum ákæruliðum og samanburð á verði á viðskiptum með verðbréfin sem hér 
um ræðir. Þegar þetta er virt í heild og framburður ákærða um tilganginn með þessum 
ráðstöfunum, sem sagt þeim að ,,hífa upp gengið”, er það álit dómsins að ákærði hafi með 
þessum ráðstöfunum gerst brotlegur við þau lagaákvæði sem lýst er í ákærunni.  

 

Eins og héraðsdómari nefnir er ekki við nákvæmar viðmiðanir að styðjast í ákvæðinu og 

það háð mati hverju sinni hvort háttsemi falli undir verknaðarlýsingu ákvæðis eða ekki. Til að 

geta sagt til um hvað séu óeðlileg áhrif á verðmyndun þarf að vera hægt að meta hvað sé 

eðlileg verðmyndun í verðbréfaviðskiptum. Á verðbréfamörkuðum ákvarðast verð bréfanna 

m.a. af því hvað markaðsaðilar vilja greiða fyrir bréfin. Markaðsaðilar byggja slíkt mat á 

fyrirliggjandi upplýsingum, t.d. um útgefanda bréfanna og hvað aðrir fjárfestar hafa verið 

tilbúnir að greiða fyrir þau. Upplýsingarnar sem þeir treysta á þurfa því að gefa rétta mynd af 

bréfunum. En séu upplýsingarnar rangar eða misvísandi eru þær til þess fallnar að hafa 

óeðlileg eða óhæfileg áhrif á verðmyndun í verðbréfaviðskiptum. Það má hins vegar ekki líta 

framhjá því að þágildandi ákvæði um markaðsmisnotkun gaf ekki mjög skýra mynd af því 

hvaða háttsemi væri bönnuð, þar sem það var orðað með svo óljósum hætti.  

Við mat á því hvort ráðstafanir væru til þess fallnar að hafa óeðlileg áhrif á verðmyndun 

studdist héraðsdómarinn í ofangreindu máli bæði við atburðarásina sjálfa, þ.e. viðskipti með 

bréfin, og samanburð á verði í viðskiptum með verðbréfin. Að því virtu og framburði E um 

tilganginn með ráðstöfununum taldi dómarinn að E hafi gerst sekur um markaðsmisnotkun. 

Það skortir hins vegar alveg rökstuðning fyrir því af hverju dómarinn taldi þessa ráðstöfun til 

þess fallna að hafa óeðlileg áhrif. Að mati höfundar hefði mátt koma fram við hvað dómarinn 

miðaði. Var ráðstöfunin óeðlileg af þeirri ástæðu að markaðsaðilar vissu ekki að hann stæði á 

bak við öll þessi viðskipti eða vegna þess hann gerði kaup- og sölutilboð á hærra gengi en 

markaðsverðið? Einnig má spyrja sig hvort játning E hafi skipt miklu máli í niðurstöðunni. 

Athygli vekur að E viðurkenndi að tilgangurinn hafi verið að „hífa upp gengið“ en útskýrði 

um leið fyrir dómi að það hefði verið í samræmi við það sem almennt tíðkaðist. Í ákvæði vvl. 

var gerð krafa um að ráðstöfunin væri viðhöfð í því skyni að hafa óeðlileg áhrif á 

verðmyndunina. E viðurkenndi eingöngu að hafa ætlað hafa áhrif á gengið en það var í sjálfu 

                                                 
297 Í ákæru var vísað til 38. gr. laga nr. 13/1996, sbr. 7. gr. laga nr. 163/2000, sem var í gildi á þeim tíma þegar 
verknaðurinn var framinn. Aftur á móti höfðu ný lög um verðbréfaviðskipti tekið gildi þegar ákæra var gefin út 
og því var einnig vísað til markaðsmisnotkunarákvæðis í þeim lögum. Dómurinn taldi ljóst af samanburði 
ákvæðanna að refsinæmi háttsemi brota E væri óbreytt og því var honum gerð refsing eftir lögum nr. 33/2003, 
sbr. meginreglu 2. gr. hgl.  
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sér ekki ólögmætt samkvæmt ákvæðinu. Með þessu er ekki verið að halda því fram að 

niðurstaða héraðsdóms hafi verið röng heldur er bent á að ákvæðið hafi verið það óljóst að 

erfitt var fyrir E að sjá fyrir hvað teldist óeðlilegt og hvað ekki.  

 

4.5.2 Ákvæði núgildandi verðbréfaviðskiptalaga um markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar 

Þann 2. maí 2005 voru lög nr. 31/2005 samþykkt, sem breyttu þágildandi lögum um 

verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. Breytingalögin innleiddu m.a. Markaðssvikatilskipunina og 

þrjár annars stigs tilskipanir í íslenskan rétt.298 Nýtt ákvæði um markaðsmisnotkun kom inn í 

lögin og hefur það haldist óbreytt síðan. Ákvæðið er nú að finna í 117. gr. laga nr. 108/2007 

um verðbréfaviðskipti og miðast eftirfarandi umfjöllun við núgildandi lög. 

Í vvl. er ákvæði um markaðsmisnotkun að finna í XII. kafla laganna, sem fjallar um 

verðmyndun á skipulegum verðbréfamarkaði. Samkvæmt 1. mgr. 115. gr. vvl. taka ákvæði 

kaflans til eftirfarandi fjármálagerninga:  

 

1. fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta eða óskað hefur verið eftir að teknir 
verði til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði hér á landi, á Evrópska efnahagssvæðinu 
eða á sambærilegum erlendum mörkuðum, og 

2. fjármálagerninga sem tengdir eru einum eða fleiri fjármálagerningum skv. 1. tölul. 
 

Tekið er fram í 2. mgr. 115. gr. að ákvæði um markaðsmisnotkun gildi einnig um 

fjármálagerninga sem verslað er með á markaðstorgi fjármálagerninga (MTF) hér á landi og 

fjármálagerninga sem tengdir eru einum eða fleiri slíkum fjármálagerningum.299 Gildissvið 

markaðsmisnotkunarákvæðisins er hið sama og í verðbréfaviðskiptalögum hinna 

Norðurlandanna.  

Uppbygging á reglum um markaðsmisnotkun í núgildandi lögum tekur að mestu leyti mið 

af Markaðssvikatilskipuninni. Í 1. mgr. 117. gr. er kveðið á um að markaðsmisnotkun sé 

óheimil. Þá er í þremur liðum talið upp í hverju markaðsmisnotkun geti falist. Samkvæmt 1. 

málsl. 3. tölul. 1. mgr. telst markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar vera: 

 

að dreifa upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar eða 
misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um fjármálagerninga, enda hafi sá sem dreifði 
upplýsingunum vitað eða mátt vita að upplýsingarnar voru rangar eða misvísandi.300  

                                                 
298 Sjá umfjöllun í kafla 2.5 hér að ofan.  
299 Sjá umfjöllun um muninn á skipulegum verðbréfamarkaði og markaðstorgi í kafla 4.2.  
300 Í 2. málsl. er að finna reglu er snýr sérstaklega að fjölmiðlum. Fjallað verður um framangreinda reglu í kafla 
4.5.4 hér að neðan.  
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Til viðbótar við framangreinda skilgreiningu er eitt dæmi útlistað í reglugerð nr. 630/2005 

um innherjaupplýsingar og markaðssvik, sem myndi falla undir þessa tegund 

markaðsmisnotkunar, sbr. c-lið 7. gr. reglugerðarinnar. Það er svohljóðandi:  

 

Þegar aðili notfærir sér, með tilfallandi eða reglulegum hætti, aðgang að hefðbundnum eða 
rafrænum miðli til að láta í ljós álit sitt á fjármálagerningi eða með óbeinum hætti á útgefanda 
hans. Þetta á við ef viðkomandi hefur áður tekið stöðu í umræddum fjármálagerningi og hagnast 
síðan á því hvaða áhrif það álit sem látið var í ljós, hefur á verð fjármálagerningsins, án þess að 
hafa samtímis greint opinberlega frá hagsmunaárekstrum með viðeigandi og skilvirkum hætti. 

 

Brot gegn 1. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. getur varðað sektum eða fangelsi allt að sex 

árum, sbr. 1. tölul. 1. mgr. 146. gr. Á Íslandi gildir tvöfalt kerfi eins og í Finnlandi, sem þýðir 

að Fjármálaeftirlitið getur beitt stjórnvaldssektum við broti gegn framangreindum tölulið, sbr. 

35. tölul. 1. mgr. 141. gr. sömu laga. Fjármálaeftirlitið metur hvort markaðsmisnotkunarmál 

skuli kært til lögreglu eða því lokið með stjórnvaldsákvörðun hjá eftirlitinu. Brot telst 

meiriháttar ef það lýtur að verulegum fjárhæðum, ef verknaður er framinn með sérstaklega 

vítaverðum hætti eða við aðstæður sem auka á saknæmi brotsins, sbr. 2. mgr. 148. gr. vvl. 

Skilin milli þess hvort máli er lokið með ákvörðun stjórnvaldssektar eða sent til lögreglu eru 

ekki eins skýr og í Finnlandi. Þar í landi varðar brot á sambærilegu ákvæði sektum eða 

fangelsi sé það framið bæði af ásetningi og í auðgunarskyni en stjórnvaldssektum sé það 

framið af gáleysi eða ásetningi án auðgunartilgangs.  

Verður nú fjallað með skipulegum hætti um framangreint ákvæði með hliðsjón af þeim 

refsiréttarlegu atriðum, sem nefnd voru í kafla 4.2, og það borið saman að einhverju leyti við 

Evrópuréttinn og norræna réttinn. 

 

i) Verndarhagsmunir. Eins og getið var um í kafla 4.3 er markmið með löggjöf um 

markaðsmisnotkun samkvæmt Markaðssvikatilskipuninni að tryggja heildarvirkni 

fjármálamarkaða Evrópusambandsins og auka tiltrú fjárfesta á þessum mörkuðum. Talið er að 

markaðsmisnotkun skaði þessa heildarvirkni og traust almennings á verðbréfum og afleiddum 

skjölum. Tekið er undir þessi sjónarmið tilskipunarinnar í athugasemdum við frumvarp er 

varð að lögum nr. 33/2003. Þar segir að með brotum gegn ákvæðum frumvarpsins um 

markaðsmisnotkun sé vegið að grundvallarforsendum eðlilegs og heilbrigðs 

verðbréfamarkaðar og því trausti sem nauðsyn er á að þar ríki.301 Með hliðsjón af því má segja 

                                                 
301 Alþt. 2002-2003, A-deild, bls. 1582.  
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að þeir hagsmunir sem bann við markaðsmisnotkun í vvl. er ætlað fyrst og fremst að vernda sé 

heildarvirkni markaðarins. Heildarvirknin byggist að mestu leyti á því að markaðsaðilar 

treysti markaðinum og þeim upplýsingum sem þar koma fram. Verndarandlag ákvæða um 

markaðsmisnotkun í vvl. eru því hagsmunir markaðsaðila. Verðbréfamarkaður hér á landi 

hafði á síðastliðnum árum verið bæði vettvangur fyrir fyrirtæki að sækja fjármögnun og fyrir 

almenning að ávaxta sitt sparifé. Traust á markaðinn hafði aukist jafnt og þétt frá því að 

hlutabréfamarkaður var fyrst settur á fót í kringum 1990. En þetta traust féll nánast á einni 

nóttu þegar þrír stærstu viðskiptabankar landsins féllu á sama tíma og þeir sem höfðu fjárfest í 

þeim töpuðu miklum fjárhæðum, jafnvel ævisparnaði sínum. Því hefur verið haldið fram að 

það muni taka mörg ár að vinna þetta traust upp aftur en fram að þeim tíma er ólíklegt að 

almenningur muni fjárfesta á verðbréfamarkaðinum.  

Með þessu er einungis verið að sýna fram á hve mikilvægt er að traust ríki á slíkum 

mörkuðum. Þó að megináherslan í ákvæðum um markaðsmisnotkun sé lögð á heildarvirkni 

markaðarins tekur verndin einnig til þeirra markaðsaðila sem verða fyrir beinum eða óbeinum 

neikvæðum áhrifum markaðsmisnotkunar.  

ii) Saknæmisskilyrði. Með lögum nr. 31/2005 var innleidd í verðbréfaviðskiptalögin 

skilgreining c-liðar 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar á markaðsmisnotkun í formi 

rangrar upplýsingagjafar. Orðalag 1. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. er sambærilegt 3. 

tölul. 1. mgr. 41. gr. þágildandi laga nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti,302 fyrir utan það 

nýmæli að gerður er áskilnaður um að sá sem dreifir upplýsingunum hafi vitað eða mátt vita 

að upplýsingarnar voru rangar eða misvísandi. Með þessu er verið að koma í veg fyrir að 

grandalausir milliliðir, t.d. dreifingaraðilar eða fjölmiðlar, gerist brotlegir gegn ákvæðinu í 

góðri trú.303 

Fyrir breytinguna var ekki kveðið sérstaklega á um huglæga afstöðu þess sem dreifði 

upplýsingunum í markaðsmisnotkunarákvæðinu. Hins vegar er til staðar ákvæði í vvl., sem 

kveður á um að brot gegn lögunum varði refsingu hvort sem þau eru framin af ásetningi eða 

gáleysi, sbr. 1. mgr. 147. gr. laga nr. 108/2007.304 Orðalag 1. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. 

vvl. gefur ekki til kynna að víkja eigi frá þeirri tilhögun, sbr. orðalagið „enda hafi sá sem 

                                                 
302 Ákvæðið var svohljóðandi: „Að dreifa upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem gefur eða er líklegur til að gefa 
framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna.“ Það kom inn í 
verðbréfaviðskiptalöggjöfina með nýjum lögum um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. Ákvæðinu breytt með lögum 
nr. 31/2005.  
303 Alþt. 2004-2005, A-deild, bls. 3698. 
304 Í tíð laga nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti var í Hérd. Rvk. 29. október 2001 (601/2001) byggt á að 
ásetningur væri skilyrði refsingar á brotum gegn ákvæðum laganna um innherjaviðskipti. Af þeim sökum var 
talið rétt að taka af allan vafa í þessu tilefni og sérstöku heimildarákvæði bætt við lögin með 2. gr. laga nr. 
39/2002.  
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dreifði upplýsingunum vitað eða mátt vita að upplýsingarnar voru rangar eða misvísandi“. 

Hafi ætlunin verið að refsa einungis fyrir ásetningsbrot hefði þurft að kveða um það með 

skýrari hætti að mati höfundar.305 Með hliðsjón af því má ætla að refsað er fyrir brot gegn 3. 

tölul. 1. mgr. 117. gr. hvort sem það er framið af ásetningi eða gáleysi.  

iii) Fullframningarstig. Áður en farið verður í að greina fullframningarstig íslenska 

ákvæðisins er vert að rifja upp hvernig ákvæðunum er lýst í erlendum rétti hvað varðar 

fullframningarstig. Sjá eftirfarandi töflu:  

 

Réttur:  Lagaákvæði: Afleiðing eða fyrirhuguð 
afleiðing: 

Fullframningarstig: 

Evrópuréttur c-liður 2. mgr. 1. gr. 
Markaðssvikatilskipunarin
nar 

Upplýsingar sem gefa eða eru 
líklegar til að gefa rangar eða 
misvísandi vísbendingar um 
fjármálagerninga 

Tjónsbrot með 
fullframningarstig fært fram 

Danskur réttur 1. mgr. 38. gr. dönsku vvl. Upplýsingar sem eru til þess 
fallnar að gefa rangar eða 
misvísandi vísbendingar um 
framboð á, eftirspurn eftir eða 
verð fjármálagernings  

Tjónsbrot með 
fullframningarstig fært fram 

Sænskur réttur 8. gr. markaðssvikalaganna Háttsemi sem er til þess fallin 
að blekkja kaupendur eða 
seljendur viðkomandi 
fjármálagerninga 

Tjónsbrot með 
fullframningarstig fært fram 

Norskur réttur 3. tölul. 2. mgr. 8. gr. (3. 
kafli) norsku vvl. 

Upplýsingar sem gefa eða eru 
til þess fallnar að gefa ósannar, 
rangar eða misvísandi 
vísbendingar um 
fjármálagerninga 

Tjónsbrot með 
fullframningarstig fært fram 

Finnskur réttur 4. tölul. 2. mgr. 12. gr. (5. 
kafli) finnsku vvl. 

Hgl. á við. Upplýsingar sem 
hafa áhrif á markaðsverð 
fjármálagerninga 

Tjónsbrot með venjulegt 
fullframningarstig 

 Sama  LOF á við. Þarf ekki að sýna 
fram á afleiðingu  

Samhverft brot 

 

Íslenska ákvæðið er orðað með svipuðum hætti og c-liður 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar og norska ákvæðið hvað varðar fullframningarstig. Af orðalagi 

íslenska ákvæðsins má ráða að markaðsmisnotkun telst fullframin þegar upplýsingarnar gefa 

eða líklegt er að þær gefi rangar eða misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um 

fjármálagerninga. Með þessu orðalagi er kveðið á um tiltekna afleiðingu, þ.e. að rangar eða 

misvísandi vísbendingar eru gefnar um fjármálagerninga, en orðalagið er með þeim hætti að 

                                                 
305 Sjá til hliðsjónar 1. mgr. 154. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög, sem fjallað verður um í kafla 4.5.3. Ákvæðið 
er svohljóðandi: „Hver sá sem vísvitandi ber út rangar frásagnir eða með öðrum samsvarandi hætti skapar rangar 
hugmyndir um hag hlutafélags eða annað er það varðar, þannig að áhrif geti haft á sölu eða söluverð hluta í 
félaginu, skal sæta sektum …1) eða fangelsi, allt að tveimur árum.“ Í téðu ákvæði er skýrt tekið fram að einungis 
sé hægt að refsa fyrir ásetningsbrot með orðalaginu vísvitandi. Sambærilegt orðalag er ekki að finna í 1. málsl. 3. 
tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl.  
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brotið telst lagatæknilega fullframið, þótt afleiðingin sé ekki komin fram. Hér er því um 

tjónsbrot með fullframningarstig fært fram, þar sem upplýsingarnar þurfa einungis að vera 

líklegar til að hafa þessar afleiðingar. Þetta er í samræmi við ákvæðin á Norðurlöndunum, að 

Finnlandi undanskildu, og ákvæðið í Markaðssvikatilskipuninni.  

Þar sem um tjónsbrot er að ræða þarf ásetningur eða gáleysi að taka til eftirfarandi þátta 

samkvæmt íslenska ákvæðinu: i) að upplýsingarnar séu rangar eða misvísandi og ii) að 

upplýsingar gefi eða séu líklegar til að gefa rangar eða misvísandi upplýsingar eða 

vísbendingar um fjármálagerninga. 

iv) Verknaðaraðferð. Í köflum 4.3 og 4.4 var m.a. farið yfir hvernig verknaðaraðferðunum 

er lýst í erlendum rétti. Niðurstaðan í þeirri umfjöllun er eftirfarandi: 

 

Réttur: Lagaákvæði: Verknaðaraðferð: 

Evrópuréttur c-liður 2. mgr. 1. gr. 
Markaðssvikatilskipunarinnar 

Blekking sem efnisþáttur í refsiverðu 

svikabroti 

Danskur réttur 1. mgr. 38. gr. dönsku vvl. Blekking sem efnisþáttur í refsiverðu 

svikabroti 

Sænskur réttur 8. gr. markaðssvikalaganna Sjálfstætt blekkingarbrot 

Norskur réttur 3. tölul. 2. mgr. 8. gr. (3. kafli) 
norsku vvl. 

Blekking sem efnisþáttur í refsiverðu 

svikabroti 

Finnskur réttur 4. tölul. 2. mgr. 12. gr. (5. kafli) 
finnsku vvl. 

Hgl. á við. Blekking sem efnisþáttur í 

refsiverðu svikabroti 

 Sama  LOF á við. Sjálfstætt blekkingarbrot 

 

Markaðsmisnotkun samkvæmt 1. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. felst í því að dreifa 

tilteknum upplýsingum sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar eða misvísandi upplýsingar 

eða vísbendingar um fjármálagerninga. Sú verknaðaraðferð sem hér er lýst er hin sama og í 2. 

mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar og í dönskum, norskum og finnskum rétti.306 Hér er 

því um blekkingarbrot að ræða, sem er efnisþáttur í refsiverðu svikabroti, þar sem blekkingin 

er verknaðaraðferð, sem stefnir að ákveðnum árangri. Í þessu tilviki er stefnt að því að gefa 

rangar eða misvísandi vísbendingar um fjármálagerninga.307  

En hvenær eru upplýsingar líklegar til að hafa þessi áhrif? Ákvæðið sjálft veitir engar 

vísbendingar um hvað eigi að miða við. Í athugasemdum við töluliðinn segir þó eftirfarandi: 

                                                 
306 Í finnskum rétti á það einungis við þegar hgl. á við. 
307 Sjá rökstuðning í kafla 4.3.3 þegar fjallað var um verknaðarlýsinguna í 2. mgr. 1. gr. 
Markaðssvikatilskipunarinnar. Sami rökstuðningur á við hér.  
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Ýmsar fréttir af útgefendum viðkomandi fjármálagerninga eru til dæmis til þess fallnar að hafa 
áhrif á verðmyndun þeirra og því mögulegt að hafa áhrif með óeðlilegum hætti með því að 
dreifa upplýsingum til markaðarins. Slík misnotkun er ekki síður til þess fallin að skaða 
markaðinn en misnotkun sem má rekja til viðskipta eða tilboða sem ekki eru byggð á eðlilegum 
forsendum.308 

 

Af tilvitnuðum orðum má sjá að þær upplýsingar sem snerta útgefendur eru líklegar til að 

hafa áhrif á verðmyndun þeirra. Það er hins vegar ekki loku fyrir það skotið að aðrar 

upplýsingar gætu haft þessi áhrif. Eðli málsins samkvæmt er öruggast að miða við 

upplýsingar er varða útgefendur viðkomandi fjármálagerninga, því að ólíklegt má ætla að 

aðrar upplýsingar gætu haft áhrif á verðmyndun fjármálagernings. Einnig verður að gera þá 

lágmarkskröfu til upplýsinganna að líklegt sé að einhver taki þær trúanlegar, sbr. umfjöllun 

um norskan rétt í kafla 4.3.3.  

Blekking samkvæmt 1. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117.gr. vvl. felst í því að dreifa 

upplýsingum. Svipað orðalag er að finna á hinum Norðurlöndunum. Odd-Harald B. 

Wasenden vill meina í bók sinni Energimarkedsrett að með orðinu dreifing (á norsku 

„utbredelse“) í norska markaðsmisnotkunarákvæðinu sé verið að gefa til kynna að dreifingin 

þurfi að hafa ákveðið áhrifasvæði, þ.e. að ákveðinn fjöldi hafi aðgang að upplýsingunum. Eins 

og vikið var að í kafla 4.3.2 tekur CESR nefndin fram í skýrslu sinni að dreifing rangra eða 

misvísandi upplýsinga í gegnum almennt viðurkennda upplýsingaveitu á skipulegum 

verðbréfamarkaði sé sérstaklega alvarleg, þar sem mikilvægt er fyrir markaðsaðila að geta 

treyst á upplýsingar sem eru miðlaðar á þennan hátt.309 Það skiptir hins vegar ekki öllu með 

hvaða hætti eða til hve margra aðila upplýsingunum er dreift.310 Með hliðsjón af orðalagi 

íslenska ákvæðisins má ætla að áhrifin eða hugsanleg áhrif upplýsinganna skipti mestu máli.  

v) Athafnabrot og athafnaleysisbrot. Áður en lög nr. 31/2005 voru samþykkt, sem breyttu 

þágildandi lögum um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 var að finna ákvæði í lögunum sem felldi 

beint athafnaleysisbrot undir markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar. Samkvæmt 

4. tölul. 1. mgr. 41. gr. þágildandi vvl. taldist það markaðsmisnotkun að halda eftir 

upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem ylli því að framboð, eftirspurn eftir eða verð 

fjármálagerninga væri gefið ranglega eða misvísandi til kynna. Í frumvarpi er varð að lögum 

nr. 33/2003 var ekki vikið að ástæðum þessa fyrirkomulags og heldur ekki til hvaða aðila 

þessu banni var ætlað að ná.  

                                                 
308 Alþt. 2004-2005, A-deild, bls. 3697. 
309 Level 3 – first set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive 
CESR/04/505b, bls. 13. 
310 Til að um dreifingu sé að ræða má gera ráð fyrir að upplýsingunum þurfi að vera dreift til a.m.k. eins aðila. 
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Eins og vikið var að í kafla 2.4 er ein af leiðunum til að sporna við ósamhverfri dreifingu 

upplýsinga á verðbréfamarkaði að skylda aðila til að upplýsa um tiltekin atriði. Samkvæmt 1. 

mgr. 6. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar felst í þeirri skyldu að útgefendur fjármálagerninga 

upplýsi almenning þegar í stað um innherjaupplýsingar sem beinlínis varða þá. 

Upplýsingaskyldan liggur því eingöngu hjá útgefanda fjármálagerninga og því má ætla að 

athafnaskyldunni í 4. tölul. hafi einungis verið ætlað að ná til þeirra. Á þeim tíma er lög nr. 

33/2003 um verðbréfaviðskipti voru samþykkt var ekki að finna sambærilegt ákvæði og í 1. 

mgr. 6. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar. Að öllum líkindum var það ástæðan fyrir því að slík 

athafnaskylda var felld undir markaðsmisnotkun.  

Þegar vvl. var breytt árið 2005 var 4. tölul. 1. mgr. 41. gr. vvl. felldur brott og þess í stað 

var slíkt athafnaleysi flokkað sem brot á upplýsingaskyldu.311 Í athugasemdum við frumvarp 

til umræddra breytingalaga segir eftirfarandi um breytinguna:  

 

Lagt er til að núgildandi 4. tölul. 41. gr. laganna verði felldur brott. Þess í stað er lagt til að 
meginreglan um birtingu innherjaupplýsinga verði lögfest og flokkast brot sem fela í sér 
ólögmæta frestun á slíkri birtingu innherjaupplýsinga sem brot gegn meginreglunni um 
tafarlausa birtingu innherjaupplýsinga, í stað þess að slíkt sé fellt undir markaðsmisnotkun. Ef 
viðskipti eiga sér stað undir slíkum kringumstæðum geta þau einnig falið í sér innherjasvik.312 

 

Af þessu leiðir að sú háttsemi að halda eftir tilteknum upplýsingum telst ekki lengur 

markaðsmisnotkun samkvæmt núgildandi vvl. heldur brot gegn meginreglunni um tafarlausa 

birtingu innherjaupplýsinga hjá útgefanda fjármálagerninga. Fjallað er um 

upplýsingaskylduna í 122. gr. vvl. Samkvæmt 1. mgr. ber útgefanda fjármálagerninga, sem 

teknir hafa verið til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði eða verslað er með á 

markaðstorgi fjármálagerninga (MTF), að birta almenningi á Evrópska efnahagssvæðinu allar 

                                                 
311 Vert er að benda á umfjöllun Jóhannesar Sigurðssonar og Þórólfs Jónssonar í bókinni 
Verðbréfamarkaðsréttur. Á bls. 361 víkja þeir að 4. tölul. 1. mgr. 41. gr. þágildandi vvl., en þar segir m.a.: „Þá 
kunna stjórnendur að gerast sekir um markaðsmisnotkun ef þeir láta hjá líða að upplýsa fjárfesta um mikilvæg 
atriði um útgefandann eða viðkomandi fjármálagerninga, sem myndu hafa áhrif á verðmæti þeirra ef opinberir 
væru. Þannig getur athafnaleysi fallið undir markaðsmisnotkun rétt eins og beinar athafnir... Hér er hins vegar 
fyrst og fremst átt við það þegar aðili veitir tilteknar upplýsingar en lætur hjá líða að geta um atriði sem 
nauðsynlegt hefði verið að fylgdu upplýsingunum til þess að fjárfestar gætu lagt mat á þýðingu þeirra.“ Því til 
stuðnings vísa þeir í umfjöllun hjá Jesper Lau Hansen í bókinni Informationsmisbrug á bls. 497-497. Miðað við 
orðalag 4. tölul. „að halda eftir“ er ekkert sem styður þá túlkun að töluliðnum hafi fyrst og fremst verið ætlað að 
taka til háttsemi þegar aðili veitir tilteknar upplýsingar en lætur hjá líða að geta um atriði sem nauðsynlegt hefði 
verið að fylgdu upplýsingunum. Töluliðurinn lýsti beinu athafnaleysisbroti og því óþarfi að takmarka ákvæðið 
með þeim hætti. Einnig má benda á að umfjöllun Jespers í Informationsmisbrug miðaðist við þágildandi ákvæði 
dönsku vvl. sem kvað á um „offentliggørelse eller udspredelse af urigtige oplysninger“, þ.e. birting eða dreifing 
rangra upplýsinga. Danska ákvæðið lýsti athafnabroti en 4. tölul. 1. mgr. 41. gr. íslensku vvl. lýsti 
athafnaleysisbroti. Því er ekki tækt að mati höfundar að vísa í umfjöllun Jespers til að styðja framangreinda 
túlkun.  
312 Alþt. 2004-2005, A-deild, bls. 3698. 
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þær innherjaupplýsingar sem varða hann eins fljótt og auðið er og á jafnræðisgrundvelli. 

Útgefanda er þó heimilt á eigin ábyrgð að fresta birtingu upplýsinga skv. 1. mgr. til að vernda 

lögmæta hagsmuni útgefandans, svo framarlega sem frestunin er ekki líkleg til að villa um 

fyrir almenningi og útgefandi getur tryggt trúnað um upplýsingarnar eins og kveðið er á um í 

reglugerð nr. 707/2008, sbr. 3. mgr. 122. gr. vvl.  

Munurinn á ólögmætri frestun innherjaupplýsinga sem er líkleg til að villa um fyrir 

almenningi og markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar er ekki ýkja mikill að mati 

höfundar. Bæði brotin geta haft sömu áhrif, þ.e. að gefa rangar eða misvísandi upplýsingar 

eða vísbendingar um fjármálagerninga. Það kemur bersýnilega í ljós í nýlegu 

stjórnvaldssektarmáli Fjármálaeftirlitsins frá 5. desember 2008, þar sem eftirlitið sektaði Hf. 

Eimskipafélag Íslands um 20 milljónir kr. vegna frestunar á birtingu innherjaupplýsinga er 

vörðuðu fjárhagserfiðleika Innovate Holdings Ltd., dótturfélags Eimskips í Bretlandi. 

Málavextir voru með þeim hætti að Eimskip hafði keypt 55% hlut í Innovate í Bretlandi árið 

2006 og eignaðist síðan allt félagið árið 2008. Í febrúar 2008 voru málefni Innovate til 

umræðu á stjórnarfundi Eimskips og kom þá fram að Innovate ætti í fjárhagslegum 

erfiðleikum. Að mati Eimskipafélagsins voru á þeim tímapunkti ekki til staðar skýrar 

upplýsingar hjá félaginu um að fjárhagsstaða Innovate væri jafnslæm og síðar kom í ljós. Í 

byrjun maímánaðar sama ár var kynnt fyrir stjórn félagsins mun alvarlegri staða hjá Innovate 

en stjórnin hafði áður talið. Þá tók stjórn þess ákvörðun í kjölfarið um að hætta fjárstuðningi 

við Innovate. Jafnframt ákvað félagið að fresta birtingu upplýsinga um rekstrarvanda Innovate 

með heimild í 3. mgr. 122. gr. vvl. til að vernda hagsmuni Innovate, Eimskips, hluthafa, 

kröfuhafa, starfsmanna og viðskiptavina Innovate. Stjórn Eimskipafélagsins taldi að hefðu 

upplýsingar um yfirvofandi gjaldþrot verið birtar á þeirri stundu hefðu veruleg verðmæti 

tapast, þar sem viðskiptavinir og starfsmenn Innovate hefðu að öllum líkindum yfirgefið 

félagið. Af þeim sökum taldi stjórnin sig hafa haft heimild til að fresta tímabundið birtingu 

upplýsinga um erfiðleika í rekstri Innovate. Fjármálaeftirlitið komst hins vegar að þeirri 

niðurstöðu að stjórn Eimskips hefði ekki haft heimild til að fresta birtingu og því hafi félagið 

brotið gegn 1. mgr. 122. gr. vvl. með því að tilkynna ekki strax í febrúar 2008 um erfiðleika í 

rekstri Innovate.313 Þess má geta að um leið og upplýsingarnar um erfiðleika Innovate voru 

birtar almenningi í júní 2007 lækkaði gengi bréfa í Eimskip um rúmlega helming, sem sýnir 

hve mikil áhrif upplýsingarnar höfðu á verðmyndun bréfanna. Með hliðsjón af því má segja 

                                                 
313 „Fjármálaeftirlitið sektar Hf. Eimskipafélag Íslands um 20 milljónir kr. vegna brots á upplýsingaskyldu“, 
http://www.eimskip.is/. Ákvörðun Fjármálaeftirlitsins hefur ekki verið birt opinberlega þegar þetta er ritað. Þar 
af leiðandi var stuðst við upplýsingar á heimasíðu Eimskipafélagsins sem vísar í ákvörðun Fjármálaeftirlitsins.  
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að upplýsingar um Eimskipafélagið sem voru aðgengilegar almenningi frá febrúar 2008 til 

júní sama ár hafi verið villandi um stöðu Eimskipafélagsins og dótturfyrirtæki þess. En gat 

framangreint einnig talist markaðsmisnotkun, þar sem þetta gaf misvísandi upplýsingar um 

bréfin í Eimskip?  

Hægt er að slá því föstu að framangreind háttsemi geti ekki fallið undir markaðsmisnotkun 

samkvæmt 1. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. hafi engar upplýsingar komið frá félaginu 

um stöðu þess á tímabilinu frá febrúar 2008 til júní sama ár. Ástæðan er sú að samkvæmt 

athugasemdum við töluliðinn telst slíkt athafnaleysi vera brot gegn meginreglunni um 

tafarlausa birtingu innherjaupplýsinga. En hafi Eimskipafélagið veitt almenningi upplýsingar 

um stöðu félagsins á þeim tíma sem vitneskja var um erfiðleika Innovate, þ.e. frá febrúar 

2008,314 en látið hjá líða að geta um þessa erfiðleika, gæti sú upplýsingagjöf talist 

markaðsmisnotkun samkvæmt 1. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. Því hér væri félagið að 

veita misvísandi upplýsingar um stöðu þess.  

 

4.5.3 Árekstur refsiákvæða 

Á Norðurlöndunum hefur bann við markaðsmisnotkun í formi rangra upplýsingagjafar verið í 

almennum hegningarlögum, að undanskildu Íslandi, frá því í upphafi fjórða áratugar síðustu 

aldar. Eins og rakið var í kafla 4.4 hefur sérákvæði í hegningarlögum verið fellt út gildi í 

Finnlandi og Noregi en ekki í Svíþjóð og Danmörku.  

Á Íslandi hefur samsvarandi ákvæði verið að finna í hlutafélagalögum (hér eftir nefnd hfl.) 

frá árinu 1978 og einnig í einkahlutafélagalögum (hér eftir nefnd ehfl.) frá 1994. Ákvæðið 

kom fyrst inn í hfl. þegar lög nr. 32/1978 tóku gildi og hefur það haldist óbreytt síðan.315 Það 

er nú að finna í 1. mgr. 154. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög og er svohljóðandi:316 

 

Hver sá sem vísvitandi ber út rangar frásagnir eða með öðrum samsvarandi hætti skapar rangar 
hugmyndir um hag hlutafélags eða annað er það varðar, þannig að áhrif geti haft á sölu eða 
söluverð hluta í félaginu, skal sæta sektum …1) eða fangelsi, allt að tveimur árum. 

 

Í athugasemdum við greinina sagði að þar sem hlutir ganga oft kaupum og sölum væri 

mikilvægt að sem áreiðanlegastar upplýsingar lægju fyrir um hag hlutafélags á hverjum tíma. 

Þar af leiðandi yrði að sporna gegn því að rangar hugmyndir sköpuðust um hag þess og annað 

sem það varðar.317 

                                                 
314 T.d. ef Eimskip hefði birt ársfjórðungsuppgjör sitt á þessu tímabili. 
315 Fyrir utan að varðhaldsrefsing var felld á brott úr ákvæðinu með lögum nr. 82/1998, sbr. 219. gr. þeirra laga. 
316 Samsvarandi ákvæði er að finna í 1. mgr. 128. gr. ehfl.  
317 Alþt. 1977-1978, A-deild, bls. 495.  
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Ljóst er að 1. mgr. 154. gr. hfl. er að efni til mjög lík 1. máls. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl., 

þar sem bæði ákvæðin eiga að koma í veg fyrir að dreift sé röngum upplýsingum er geta 

skapað rangar hugmyndir um verðmæti fjármálagerninga. Séu ákvæðin hins vegar borin 

saman koma í ljós fáein atriði sem eru ólík með þeim. Í fyrsta lagi er það gildissvið 

refsiákvæðanna. Tilvitnaða ákvæði hfl. nær til allra hlutafélaga318 og fjármálagerninga þeim 

tengdum en ákvæði vvl. er einskorðað við fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta 

eða óskað hefur verið eftir að teknir verði til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði eða 

markaðstorgi fjármálagerninga.319 Í öðru lagi er áskilið að ásetningur hafi búið að baki 

háttseminni til þess að hún brjóti gegn ákvæði hfl.320 en brot á ákvæði vvl. varðar refsingu 

hvort sem það er framið af ásetningi eða gáleysi. Í þriðja lagi má nefna að refsiramminn er 

þrengri er varðar brot á ákvæði hfl. Brot gegn því ákvæði getur að hámarki varðað tveggja ára 

fangelsi en brot gegn ákvæði vvl. allt að sex árum. Að lokum má nefna að samkvæmt 

athugasemdum við ákvæði hfl. er gert ráð fyrir að athafnaleysisbrot geti fallið þar undir321en 

þau falla utan ákvæðisins í vvl.322  

Með hliðsjón af framangreindu liggur fyrir að við vissar aðstæður geta bæði ákvæðin átt 

við, t.d. þegar: i) brot er framið af ásetningi, ii) verknaðarandlagið fellur innan gildissviðs 

beggja ákvæða, og iii) um er að ræða athafnabrot eða óbeint afhafnaleysisbrot. Í þeim 

tilvikum getur þurft að taka afstöðu til þess hvort lagaákvæðið ætti að hafa forgang. Þá koma 

til skoðunar forgangsreglurnar lex specialis og/eða lex posterior.323 Samkvæmt reglunni um 

lex posterior nýtur yngra lagaákvæðið forgangs gagnvart hinu eldra.324 Þar af leiðandi myndi 

ákvæðið í vvl. í þessu tilviki ganga framar ákvæðinu í hfl., þar sem það er yngra. Niðurstaðan 

yrði sú sama ef reglunni um lex specialis væri beitt. Reglan byggir á því að sérreglu skuli beitt 

um tilvik, jafnvel þó að önnur almennari regla taki til sama tilviks.325 Verðbréfaviðskiptalögin 

eru sérlög gangvart hlutafélagalögum og því ber að láta þau hafa forgang.  

Þess ber þó að geta að ávallt ber að leitast við að túlka framangreind ákvæði með þeim 

hætti að þau verði samrýmanleg.326 Í íslenskum rétti hefur sú dómstefna verið talin gilda er 

varðar árekstur sérrefsilagaákvæða að þeim sé beitt saman, enda þótt þau taki til sama 

                                                 
318 Sbr. 1. málsl. 1. mgr. 1. gr. hfl. 
319 Sbr. 115. gr. vvl.  
320 Sbr. t.d. orðalagið „vísvitandi“.  
321 Alþt. 1977-1978, A-deild, bls. 495. Sbr. einnig orðalagið „með öðrum samsvarandi hætti“. 
322 Þ.e. bein athafnaleysisbrot, sbr. umfjöllun í kafla 4.5.2. 
323 Forgangsreglan lex superior kemur ekki til skoðunar þar sem ákvæðin eru jafnrétthá.  
324 Róbert R. Spanó: Túlkun lagaákvæða, bls. 79.  
325 Róbert R. Spanó: Túlkun lagaákvæða, bls. 79. 
326 Róbert R. Spanó: Túlkun lagaákvæða, bls. 76. 
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brots.327 Dæmi eru hins vegar um að sérrefsilagaákvæði sé látið tæma sök gangvart öðru slíku 

ákvæði.328 

 

Líkt og í hinum Norðurlöndunum getur einnig komið upp árekstur milli 

markaðsmisnotkunarákvæðisins í verðbréfaviðskiptalögum og fjársvikaákvæðis í almennum 

hegningarlögum. Samkvæmt 248. gr. hgl. getur það varðað allt að 6 árum ef maður kemur 

öðrum manni til að hafast eitthvað að eða láta eitthvað ógert með því á ólögmætan hátt að 

vekja, styrkja eða hagnýta sér ranga eða óljósa hugmynd hans um einhver atvik, og hefur 

þannig fé af honum eða öðrum. Ákvæðið lýsir tjónsbroti með venjulegt fullframningarstig, 

sem þýðir að brotið telst ekki fullframið fyrr en verknaður hefur haft í för með sér tiltekna 

afleiðingu.  

Með hliðsjón af framangreindu má ætla að fjársvikaákvæðið geti einnig tekið til 

markaðsmisnotkunar í formi rangrar upplýsingagjafar þegar: i) brotið er tvíhliða, þ.e. framið 

með atbeina þess, sem misgert er við (á jafnvel við þó að brotið beinist að óákveðnum hópi 

fólks), ii) brotið er framið af ásetningi og í auðgunarskyni, og iii) verknaðarandlag fellur 

innan gildissvið 115. gr. vvl. Í slíkum tilvikum getur þrennt komið til greina: i) ákvæðið í vvl. 

er látið tæma sök gagnvart fjársvikaákvæðinu, ii) fjársvikaákvæðið látið tæma sök gagnvart 

ákvæðinu í vvl., eða iii) ákvæðunum beitt saman. Ekki er ljóst hvernig þessu verður háttað í 

framkvæmd, þar sem dómaframkvæmdin hér á Íslandi hefur verið óljós hvað varðar árekstur 

sérrefsilagaákvæðis og hegningarlagaákvæðis.329  

 

Fjallað hefur verið með ítarlegum hætti um markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar, þá með hliðsjón af kröfum refsiréttarins. Í kafla 4.5.4 hér að neðan verður 

vikið að sérákvæði sem gildir um fjölmiðlamenn þegar þeir miðla upplýsingum í krafti starfs 

síns.  

 

4.5.4 Sérákvæði um fjölmiðla 

Í upphaflegri tillögu framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins að Markaðssvikatilskipun var 

ekki að finna sérákvæði um fjölmiðla. Þó var í 5. gr. tillögunnar tekið fram að aðildarríki gætu 

ákveðið að innleiða sérstök ákvæði um markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar 

þegar fjölmiðlamenn miðla upplýsingum í krafti starfs síns. En nauðsynlegt var talið að kveða 

                                                 
327 Ármann Snævarr: Þættir úr refsirétti II, bls. 124.  
328 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 260. 
329 Jónatan Þórmundsson: Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 258.  
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á um slíka aðgreiningu til að undirstrika sérstöðu fjölmiðla í miðlun upplýsinga.330 Lokaútgáfa 

tilskipunarinnar kvað hins vegar á um að skylt væri að meta upplýsingamiðlun hjá 

fjölmiðlamönnum sem gera það í krafti starfs síns með hliðsjón af reglum um starfsgrein 

þeirra, svo fremi þessir aðilar hljóti hvorki ávinning né hagnist af miðlun viðkomandi 

upplýsinga með beinum eða óbeinum hætti, sbr. c-lið 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar.331 Má framangreinda breytingu rekja að mestu leyti til hins 

mikla þrýstings sem kom frá fjölmiðlum og hagsmunasamtökum þeirra í Evrópu um að hafa 

slíka sérreglu í tilskipuninni. Fjölmiðlar óttuðust að gerast sekir um markaðsmisnotkun í hvert 

skipti sem þeir fóru með rangt mál ef tillagan yrði samþykkt óbreytt.332 

Í þeim Evrópulöndum sem höfðu löggjöf um markaðsmisnotkun fyrir innleiðinguna á 

Markaðssvikatilskipuninni var ekki til staðar sérákvæði um fjölmiðla. Á Íslandi var 

sérákvæðið innleitt með lögum nr. 31/2005 og er nú að finna í 2. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117. 

gr. vvl. Ákvæðið er svohljóðandi: 

 

Þegar fjölmiðlamenn miðla slíkum333 upplýsingum í krafti starfs síns ber að meta 
upplýsingamiðlunina með hliðsjón af reglum um starfsgrein þeirra, svo fremi þessir aðilar hljóti 
hvorki ávinning né hagnist af miðlun viðkomandi upplýsinga með beinum eða óbeinum hætti. 

 

Ákvæðið leiðir til þess að upplýsingamiðlun fjölmiðlamanna sem telst refsinæm 

samkvæmt 1. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. skal metin með hliðsjón af reglum sem gilda 

um starfsgrein þeirra. Sé hins vegar sýnt fram á að þeir hafi hlotið ávinning eða hagnast af 

miðluninni með beinum eða óbeinum hætti gilda almennar reglur um þá. Sams konar ákvæði 

er að finna á hinum Norðurlöndunum.  

Ekki er ljóst við hvaða ávinning eða hagnað er miðað í ákvæðinu. Að öllum líkindum 

myndi ávinningurinn eða hagnaðurinn tengjast fjárfestingum á verðbréfamarkaðinum.334 

Dæmi um slíkt má nefna mál sem greint var frá á heimasíðu danska fjármálaeftirlitsins (á 

dönsku „Finanstilsynet“) þann 22. maí 2008. Eftirlitið hafði kært blaðamann til lögreglunnar 

fyrir markaðsmisnotkun. Umræddur blaðamaður skrifaði greinar í viðskiptablaðið Penge & 

                                                 
330 Comments on the proposal for a Directive on Insider Dealing and Market Manipulation (market abuse), bls. 
8. 
331 Á ensku: „In respect of journalists when they act in their professional capacity such dissemination of 
information is to be assessed, without prejudice to Article 11, taking into account the rules governing their 
profession, unless those persons derive, directly or indirectly, an advantage or profits from the dissemination of 
the information in question.“ 
332 Jesper Lau Hansen: „MAD in a hurry“, bls. 206.  
333 Þ.e. upplýsingum sem gefa eða eru líklegar til að gefa rangar eða misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um 
fjármálagerninga, enda hafi sá sem dreifði upplýsingunum vitað eða mátt vita að upplýsingarnar voru rangar eða 
misvísandi.  
334 Sjá til hliðsjónar Peer Schaumburg og Erik Werlauff: Børs- og kapitalmarkedsret, bls. 515.  
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Privatøkonomi þar sem hann tók fyrir lítil fyrirtæki og sagði að þau væru verðlögð of lágt. 

Skrifin höfðu gjarnan þau áhrif að gengi bréfanna hækkaði nær samstundis um 10-15% eftir 

að greinarnar höfðu verið birtar. Rannsókn fjármálaeftirlitsins leiddi í ljós að í að minnsta 

kosti sjö tilvikum hafði blaðamaðurinn keypt hlutabréf í félögunum rétt áður en hann birti 

greinarnar og selt síðan bréfin stuttu eftir birtingarnar. Samkvæmt frétt fjármálaeftirlitsins á 

blaðamaðurinn að hafa hagnast um 2,3 milljónir danskra króna á viðskiptunum.335 Þar sem 

blaðamaðurinn hlaut hagnað af skrifunum átti sérákvæðið um fjölmiðla, sem er að finna í 3. 

mgr. 38. gr. dönsku vvl., ekki við.336  

 

5 Samantekt og lokaorð 

Í ritgerð þessari hefur verið leitast við að fjalla um markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar með ítarlegum hætti með hliðsjón af: i) hugmyndafræðinni að baki slíku 

banni, ii) tengslum við aðrar tegundir markaðsmisnotkunar og iii) erlendum og íslenskum 

rétti. Verða nú tekin saman í stuttu máli helstu atriði þessarar ritgerðar. 

 

Í 2. kafla var fjallað um hugmyndafræðina að baki upplýsingagjöf á verðbréfmörkuðum. Á 

skipulegum verðbréfamörkuðum eiga sér stað viðskipti með verðbréf og aðra framseljanlega 

fjármálagerninga. Líta má á verðbréf sem einhvers konar afleidda vöru, þ.e. bréfin eru 

upplýsingatæki um lögvarin réttindi og kröfur til annarra áþreifanlegra verðmæta. Með 

skýrum leikreglum á skipulegum verðbréfamörkuðum er leitast við að skapa skilvirkan 

markað með því að tryggja að markaðurinn, fjárfestar og aðrir hafi jafnan aðgang að 

mikilvægum upplýsingum um þessi verðmæti. En til að skilja þær leikreglur sem gilda er 

nauðsynlegt að átta sig á þörf markaðarins á upplýsingum og þeim vandamálum sem geta 

skapast. Vandamálinu er best lýst í grein Georg Akerlofs The markets for ”lemons“. Þar 

útskýrir Akerlof í grófum dráttum kenningu sem kallast Sítrónukenningin, en hún sýnir fram á 

að skapast getur ákveðin ósamhverfa í dreifingu upplýsinga.  

Ósamhverf dreifing upplýsinga myndast þegar aðilar eiga í viðskiptum og annar þeirra 

hefur betri aðgang að upplýsingum sem máli skipta um söluhlutinn en hinn aðilinn. Eins og 

lýst er með Sítrónukenningu Akerlofs geta áhrif ósamhverfrar dreifingar upplýsinga á markaði 

haft alvarlegar afleiðingar fyrir virkni hans. Bæði getur það verð sem greitt er fyrir vöruna 

verið mun lægra en eðlilegt væri og jafnframt getur það leitt til þess að seljendur gæðavöru, ef 

svo má að orði komast, hrökklast af markaðinum því að verðið sem þeir fá fyrir vöruna er að 

                                                 
335 „Aktiekommentator meldt til politiet for kursmanipulation“, http://www.finanstilsynet.dk.  
336 Danska fjármálaeftirlitið kærði brotið til lögreglunnar. Brotið er enn í rannsókn þegar þetta er ritað.  
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þeirra mati of lágt. Til að koma í veg fyrir þessi áhrif er mikilvægt að sporna við ósamhverfri 

dreifingu upplýsinga á markaði. Það er gert með því að róa þann aðila sem hefur minni 

aðgang að upplýsingum, oftast kaupandann, samanborið við hinn aðilann, sem oftast er 

seljandinn. Það er hægt að gera með þrennum hætti. Í fyrsta lagi með því að skylda aðila til að 

upplýsa um tiltekin atriði sem leiðir til þess að ósamhverf dreifing upplýsinga hverfur og 

dreifingin verður samhverf. Á sviði verðbréfamarkaðsréttar er þessi regla þekkt sem 

upplýsingaskylda. Í öðru lagi með því að banna aðilum að nýta yfirburði sína í aðgengi að 

upplýsingum, sem nefnist á sviði verðbréfamarkaðsrétta bann við innherjasvikum. Í þriðja lagi 

með því að banna ranga upplýsingagjöf og koma þannig í veg fyrir að ósamhverf dreifing 

upplýsinga skapist. Á sviði verðbréfamarkaðsréttar nefnist þetta bann við markaðsmisnotkun.  

Í lok 2. kafla var fjallað um Markaðssvikatilskipunina sem var samþykkt þann 3. 

desember 2002. Aðferðirnar þrjár til að koma í veg fyrir ósamhverfa dreifingu upplýsinga 

voru innleiddar með tilskipuninni. Vegna aðildar Íslands að EES-samningnum var 

framangreind tilskipun innleidd í íslenskan rétt með lögum nr. 31/2005.  

 

Í 3. kafla ritgerðarinnar var fjallað almennt um bannið við markaðsmisnotkun. Í fyrsta lagi 

var vikið að forsögu bannsins, allt frá fyrsta markaðsmisnotkunarmálinu, Konungur gegn De 

Berenger, þar til bannið var innleitt í Evrópulöggjöfina með Markaðssvikatilskipuninni. Í öðru 

lagi var gerð grein fyrir helstu tegundum markaðsmisnotkunar. Í samræmi við 

Markaðssvikatilskipunina má segja að þrjár tegundir markaðsmisnotkunar séu til staðar í 

Evrópu í dag. Þær eru: i) markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar, ii) 

markaðsmisnotkun í formi viðskipta og iii) misnotkun á markaðsráðandi stöðu. Tegundirnar 

voru flokkaðar á eftirfarandi hátt: 

 

1. stig 2. stig 3. stig  

1. Markaðsmisnotkun í formi 
rangra upplýsinga 

a) Markaðsmisnotkun í formi rangrar 
upplýsingagjafar 

 

 b) Markaðsmisnotkun í formi viðskipta i) Sýndarviðskipti 

  ii) Raunveruleg viðskipti 

2. Misnotkun á markaðsráðandi 
stöðu 
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Fyrri flokkurinn337 er markaðsmisnotkun í formi rangra upplýsinga. Sá flokkur er í 

grundvallaratriðum miðlun rangra upplýsinga, annað hvort í orði, töluðu eða rituðu, eða í 

verki, sem er flóknara fyrirbrigði af þeirri ástæðu að slík tjáning á sér stað í viðskiptum. Það 

sem báðar tegundirnar eiga sameiginlegt er að reynt er að hafa áhrif á markaðsverð tiltekinna 

fjármálagerninga. Sá sem beitir markaðsmisnotkun notar rangar upplýsingar, en síðari 

flokkurinn, þ.e. misnotkun á markaðsráðandi stöðu, hefur í rauninni ekkert með upplýsingar 

að gera. Sá sem beitir þeirri tegund notar ekki upplýsingar heldur stöðu sína á tilteknum 

markaði til að hafa áhrif á markaðsverð fjármálagerninga. 

Niðurstaða höfundar var sú að óheppilegt væri að setja þessa tvo flokka undir sama hatt. 

Því til stuðnings vísaði höfundur til þess að heildarhugmyndafræðin að baki 

markaðsmisnotkun í formi rangra upplýsinga væri frábrugðin banni við misnotkun á 

markaðsráðandi stöðu og því gæti það valdið ruglingi að fella báða flokkana undir 

markaðsmisnotkun.  

 

Í 4. kafla var fjallað heildstætt um markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar. 

Tilgangurinn með framangreindum kafla var að fjalla um þessa tegund markaðsmisnotkunar 

með hliðsjón af kröfum refsiréttarins. Farið var efnislega í bannið í Evrópurétti, norrænum 

rétti og í íslenskum rétti. Þau atriði sem tekin voru til nánari skoðunar í 

markaðsmisnotkunarákvæðunum voru tvískipt: i) flokkun ákvæða út frá efni og formi þeirra 

og ii) saknæmisskilyrði einstakra ákvæða. Meginmarkmiðið með því að skoða efni og 

uppbyggingu ákvæðanna á kerfisbundinn og skipulegan hátt var að veita lesandanum betri 

innsýn og yfirsýn yfir þessa tegund markaðsmisnotkunar og skapa umræður um hagnýtt gildi 

á framsetningu slíkra refsiákvæða í íslenskum rétti. 

Í kafla 4.3 voru reglur Evrópuréttarins sem varða markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar teknar til skoðunar. Þó að þær reglur séu ekki refsiákvæði í sjálfu sér eru þær 

fyrirmyndir að refsiákvæðum aðildarríkjanna, þ.á.m. Íslands, og því taldi höfundur mikilvægt 

að hefja umfjöllunina á Evrópurétti.  

Fjallað var í kafla 4.4 um norrænan rétt með megináherslu á markaðsmisnotkunarákvæði í 

hverju landi sem hefur verið innleitt í samræmi við c-lið 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar. Í kafla 4.5 var farið yfir íslenskan rétt er viðkemur 

markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar. Fjallað var með skipulegum hætti um 

framangreint ákvæði með hliðsjón af þeim refsiréttarlegum atriðum sem nefnd voru í kafla 4.2 

                                                 
337 Flokkar markaðsmisnotkunar eru tveir, þ.e. markaðmisnotkun í formi rangra upplýsinga og misnotkun á 
markaðsráðandi stöðu. 
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og það að einhverju leyti borið saman við Evrópuréttinn og norræna réttinn. Eftirfarandi eru 

helstu niðurstöður úr kafla 4.4 og 4.5:  

i) Fullframningarstig.338  

 

Réttur:  Lagaákvæði: Afleiðing eða fyrirhuguð 
afleiðing: 

Fullframningarstig: 

Evrópuréttur c-liður 2. mgr. 1. gr. 
Markaðssvikatilskipunarin
nar 

Upplýsingar sem gefa eða eru 
líklegar til að gefa rangar eða 
misvísandi vísbendingar um 
fjármálagerninga 

Tjónsbrot með 
fullframningarstig fært fram 

Danskur réttur 1. mgr. 38. gr. dönsku vvl. Upplýsingar sem eru til þess 
fallnar að gefa rangar eða 
misvísandi vísbendingar um 
framboð á, eftirspurn eftir eða 
verð fjármálagernings  

Tjónsbrot með 
fullframningarstig fært fram 

Sænskur réttur 8. gr. markaðssvikalaganna Háttsemi sem er til þess fallin 
að blekkja kaupendur eða 
seljendur viðkomandi 
fjármálagerninga 

Tjónsbrot með 
fullframningarstig fært fram 

Norskur réttur 3. tölul. 2. mgr. 8. gr. (3. 
kafli) norsku vvl. 

Upplýsingar sem gefa eða eru 
til þess fallnar að gefa ósannar, 
rangar eða misvísandi 
vísbendingar um 
fjármálagerninga 

Tjónsbrot með 
fullframningarstig fært fram 

Finnskur réttur 4. tölul. 2. mgr. 12. gr. (5. 
kafli) finnsku vvl. 

Hgl. á við. Upplýsingar sem 
hafa áhrif á markaðsverð 
fjármálagerninga 

Tjónsbrot með venjulegt 
fullframningarstig 

 Sama  LOF á við. Þarf ekki að sýna 
fram á afleiðingu  

Samhverft brot 

Íslenskur réttur 1. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 
117. gr. íslensku vvl. 

Upplýsingar sem gefa eða eru 
líklegar til að gefa rangar eða 
misvísandi upplýsingar eða 
vísbendingar um 
fjármálagerninga 

Tjónsbrot með venjulegt 
fullframningarstig 

 

ii) Verknaðaraðferð.339 

                                                 
338 Tafla með yfirliti yfir erlendan rétt hvað varðar fullframningarstig er að finna í kafla 4.5. Eini munurinn á 
þessari töflu og töflunni í kafla 4.5 er sá að í þessari töflu er íslenski rétturinn líka tekinn með.  
339 Tafla með yfirliti yfir erlendan rétt hvað varðar verknaðaraðferð er að finna í kafla 4.5. Eini munurinn á 
þessari töflu og töflunni í kafla 4.5 er sá að í þessari töflu er íslenski rétturinn líka tekinn með. 

Réttur: Lagaákvæði: Verknaðaraðferð: 
Evrópuréttur c-liður 2. mgr. 1. gr. 

Markaðssvikatilskipunarinnar 
Blekking sem efnisþáttur í refsiverðu 
svikabroti 

Danskur réttur 1. mgr. 38. gr. dönsku vvl. Blekking sem efnisþáttur í refsiverðu 
svikabroti 

Sænskur réttur 8. gr. markaðssvikalaganna Sjálfstætt blekkingarbrot 
Norskur réttur 3. tölul. 2. mgr. 8. gr. (3. kafli) 

norsku vvl. 
Blekking sem efnisþáttur í refsiverðu 
svikabroti 

Finnskur réttur 4. tölul. 2. mgr. 12. gr. (5. kafli) 
finnsku vvl. 

Hgl. á við. Blekking sem efnisþáttur í 
refsiverðu svikabroti 

 Sama  LOF á við. Sjálfstætt blekkingarbrot 
Íslenskur réttur 1. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. 

íslensku vvl.  
Blekking sem efnisþáttur í refsiverðu 
svikabroti 
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iii) Árekstur refsiákvæða. Í Danmörku er ákvæði um markaðsmisnotkun einnig að finna í 

hgl. Ákvæðinu er ætlað að ná yfir háttsemi sem fellur utan gildissviðs fjársvikaákvæðisins í 

sömu lögum. Markaðsmisnotkunarákvæði vvl. gengur framar ákvæðinu í hgl. Í Svíþjóð er 

markaðsmisnotkunarákvæði einnig að finna í hgl. Gera má ráð fyrir að sömu sjónarmið eigi 

við um árekstur framangreindra ákvæða og eru talin gilda í dönskum rétti. Í Noregi og 

Finnlandi hefur ákvæði um markaðsmisnotkun verið fellt úr hegningarlögunum.  

Á Íslandi hefur markaðsmisnotkunarákvæði verið að finna í hfl. frá árinu 1978 og einnig í 

ehfl. frá 1994. Við vissar aðstæður geta bæði ákvæðin í vvl. og hfl. átt við. Í þeim tilvikum 

myndi ákvæði vvl. ganga framar, þar sem vvl. eru sérlög gagnvart hfl. Líkt og í hinum 

Norðurlöndunum getur einnig komið upp árekstur milli markaðsmisnotkunarákvæðisins í vvl. 

og fjársvikaákvæðisins í almennum hegningarlögum. Í vissum tilvikum geta bæði ákvæðin 

tekið til brotsins og ekki er ljóst hvernig þessu verði háttað í framkvæmd, þar sem 

dómaframkvæmdin hér á Íslandi hefur verið óljós hvað varðar árekstur sérrefsilagaákvæðis og 

hegningarlagaákvæðis. 

iv) Athafnabrot og athafnaleysisbrot. Hér verður einungis vikið að íslenskum rétti. Áður 

en vvl. var breytt með lögum nr. 31/2005 taldist það markaðsmisnotkun að halda eftir 

upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem ylli því að framboð, eftirspurn eftir eða verð 

fjármálagerninga væri gefið ranglega eða misvísandi til kynna. Eftir breytinguna telst það brot 

gegn meginreglunni um tafarlausa birtingu innherjaupplýsinga hjá útgefanda 

fjármálagerninga.  

 

Eins og getið var um í inngangi þessarar ritgerðar er mikilvægt að á nútímamörkuðum 

eins og verðbréfamörkuðum, þar sem milljónir manna eiga viðskipti sín á milli með hina 

ýmsu fjármálagerninga í ákveðnu kerfi, geti fólk treyst því að komið sé heiðarlega fram. Því 

að staðreyndin er sú að fólk mun ekki eiga í viðskiptum ef það treystir ekki þeim upplýsingum 

sem eru til staðar. Þar af leiðandi er mikilvægt að ekki sé beitt blekkingum á slíkum 

mörkuðum.  

Bann við því að ljúga hefur verið viðurkennt og óumdeilt frá því að samfélög tóku að 

myndast, sbr. t.d. 8. boðorð kristinnar trúar: „Þú skalt eigi bera ljúgvitni gegn náunga þínum“. 

Það má segja að bann við markaðsmisnotkun í formi rangar upplýsingagjafar sé jafn 

viðurkennt og óumdeilt og framangreint boðorð, þar sem það byggir á sama grunni, þ.e. að 

koma í veg fyrir að blekkingum sé beitt. Þó að bannið sé einfalt er margt sem þarf að huga að 
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við beitingu þess, sérstaklega með hliðsjón af kröfum refsiréttarins. En höfundur vonar að 

ritgerð þessi hafi varpað einhverju ljósi á þá þætti sem huga þarf að við beitingu slíks banns.  
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